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Résume de la these

LE CONTENU INFORMATIONNEL DES RESERVES
PETROLIERES,

Pertinence des actifs spécifiques mesurée par le modele d'Ohlson

En dépit de quinze années de travaux, le normalisateur comptable international, I'International
Accounting Standard Board (IASB), n'a pas abouti dans sa tentative de définir une norme
spécifique aux activités d'extraction. Cet échec partiel souléve la question suivante : existe-t-il
un contenu informationnel propre aux actifs spécifiques et s'il existe, quelle forme
communicationnelle doit-il revétir ? L'TASB s'adressant en priorit¢ a l'actionnaire, notre
travail devait naturellement débuter par 1'évaluation de ses perceptions, tout en admettant le
caractere restrictif d'une telle focalisation. Mobilisant la théorie positive, en cohérence avec
l'orientation marché du IASB, notre étude longitudinale est conduite sur onze ans, comprenant
le prix bas du baril en 1996/1997 et sa hausse soudaine en 2004, afin de mesurer la maniére
dont le(s) marché(s) percoi(ven)t les éléments comptables relatifs a l'activité d'extraction
pétrolicre et gaziere, caractérisée par la présence d'actifs spécifiques a haute teneur
stratégique, et réputés trés incertains. Une revue de littérature propose une double
rétrospective, d'une part, des travaux interrogeant la pertinence des divulgations de valeurs ou
volumes, et d'autre part, du raisonnement par les options réelles, mis a 1'épreuve dans notre
dernier travail empirique. Réalisé sur une population internationale, et mesurant le lien entre
les divulgations comptables spécifiques a l'activité pétroliere et gaziére et la valeur de marché,
notre travail examine la pertinence de ces divulgations par le prisme du modele de Ohlson
tout en proposant une solution aux problémes de colinéarités que génerent des variables

spécifiques.

Mots clés : contenu informationnel, modéle d'Ohlson, pétrole, options réelles, colinéarités,

actif spécifique
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Summary

THE INFORMATIVE CONTENT OF OIL RESERVES :

specific assets' reliability measured by the Ohlson's model

Despite a fifteen years work, the international standard setter, the International Accounting
Standard Board (IASB) hasn't succeeded in its attempt to define a specific standard relative to
extractive activities. This semi-failure raises the following - maybe unresolved - question :
does an informational content proper to specific activities exist, and if it does, which would be
its appropriate communication form ? Despite the restrictive aspect of a scope admitting that
IASB's primary target is the shareholder, our work subsequently started with the evaluation of
his/her perceptions. Consistent with the IASB's point of view, we mobilized the positivist
theory in an eleven years longitudinal study, covering a period of low barrel prices - in
1996/1997- and the sudden raise of 2004, to study the way in which the market(s) perceive(s)
the disclosures of specific items relative to oil and gas activities. The latter are characterized
by the presence of specific assets, sometimes strategic, described by the standard setter as
highly uncertain. A literature review offers a retrospective on previous researches questioning
the value-relevance of either the volume or the value of oil and gas reserves, and on the Real
Options Reasoning that is tested in our empirical work. Our examination, on a international
sample, of the link between specific accounting disclosures and the market value relies on the
Ohlson's model and provides us with some insights on the identification of multicollinearity

as likely present when dealing with specific variables.

Key words : informational content, Ohlson's model, oil, real options, colinearity, specific

assets
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Introduction générale

"It has become cheaper to look for oil on the floor of the New
York Stock Exchange than in the ground. "

T. Boone Pickens

I Contexte et intérét de la recherche

En 1865, C.A Guibault, ancien chef d'administration de la société métallurgique de Vierzon et
chef de comptabilité, inspecteur aux Forges et Chantiers de la Méditerranée, adressait a Louis
Henri Armand Behic, Ministre de 1'Agriculture, du Commerce et des Travaux Publics, un
Trait¢ de Comptabilité et d'Administration Industrielle. Behic était lui-méme un ancien
directeur des forges de Vierzon et le fondateur des Forges et Chantiers de la Méditerranée. Le
traité adressé au Ministre condense vingt-cinq ans d'expérience industrielle et poursuit
I'ambition de faire revétir & un travail réputé incohérent et empirique une nouvelle forme
précise et scientifique, dotée d'une méthode. Guibault ne mache pas ses mots : "/'‘absence de
méthode" est "source de confusion de chaos”, elle "conduit a des appréciations erronées de
valeurs qui vicient les résultats” et dont "il s'ensuit un désordre regrettable” ... "quelquefois
funeste aux établissements". Déja, l'exploitation des ressources naturelles, incarnée par
l'industrie houillére et I'industrie métallurgique expose ses spécificités et pose les jalons d'une

réflexion qui se poursuit encore un si¢cle et demi plus tard.

Guibault désigne 1'industriel comme destinataire et bénéficiaire principal d'une comptabilité
bien tenue. Elle se substitue a des inventaires mensuels approximatifs et permet de prendre de
meilleures décisions, notamment dans la formulation du prix de revient, liant implicitement la
comptabilité a la valeur. L'opération de définition du prix de revient serait rendue encore plus

difficile dans les industries réclamant une mise de fonds importante.

Un siecle plus tard, alors que le débat sur la comptabilisation des activités extractives vient de
battre son plein Outre Atlantique, un raider souligne les divergences d'images entre celles
circulant sur les marchés financiers aupres des apporteurs de fonds et la représentation

comptable.


http://www.brainyquote.com/quotes/quotes/t/tboonepic434209.html

CHAP. XXVIII. — Comptabllité d*une houlllére.

PARTIE ANALYTIQUE.

470. — Une Compagnie s’organise pour I'exploitation d'un ter-
rain houiller. Les recherches qui ont été faites pour reconnaitre la
houille et la richesse des gites, ainsi que les frais d’enquéte et de
demandes de concession, ont déja conduit les fondateurs & des dé-
penses considérables qui entrent naturellement comme apport de
capital dans la Société, et forment une partie de I'immobilisation.

L’association organisée, il faut réunir le personnel et le matériel,
puis construire les ateliers, les batiments d’exploitation, et enfin se
préparer a I'exploitation. Tous ces travaux constitueront le capital
immobilisé des moyens d’action : Immeuble, Matériel.

Enfin, les magasins d’approvisionnements pour les ateliers et I'en-
tretien, les valeurs du capital argent et effets, formeront les moyens
d’action : Capital circulant & mettre en ceuvre.

A partir de ce moment, les travaux pour lesquels I’ Association s’est
formée, les travaux productifs vont commencer. 11 s’agit de creuser
les puits d’extraction, d’établir les machines, les chemins de fer, les
trous d’aérage, etc., opérations préparatoires indispensables, et qui
doivent étre amorties naturellement sur les opérations définitives de
I’extraction des charbons de terre, lignites ou houilles.

Alors qu'il possédait une petite entreprise pétroliere, un géologue audacieux dont les parents
devaient avoir une certaine dose d'humour pour l'affubler du nom de T. Boone Pickens, écrivit
une des pages les plus tumultueuses de l'histoire du secteur pétrolier et des marchés
financiers. L'action se passe en 1984 et Mesa, l'entreprise de Pickens vient d'affronter Gulf
Oil, classée dans les Fortune 10, dans la prise de contrdle de Cities. Apres avoir encaiss€ un
gain de plus de 30 millions de dollars, Pickens laisse l'achat de Cities a Gulf, qui contre toute
attente, finit par abandonner son offre, et Iése au passage un grand nombre d'arbitragistes et de
petits porteurs stupéfaits. Surfant alors sur la baisse de crédibilité¢ de Gulf Oil, sur ses résultats
en berne alors qu'elle sort d'un cycle de renouvellement de ses réserves largement entamées
par les nationalisations au Koweit ou au Venezuela, sur les projections de poursuite de la
chute du prix du pétrole alors que Gulf vit un recentrage sur le pétrole et a abandonné toute
diversification, Pickens entame l'action qui le consacre greenmailer!. Mesa - la petite - lance

une OPA contre Gulf Oil - la grande -, c¢'est David contre Goliath (voir figure 1), il s'agit d'une

! Meneur d'une opération financiére consistant a acheter des actions afin de faire naitre la menace d'une OPA,
contraignant la cible ou son chevalier blanc a racheter les actions détenues, avec une prime.



premiere sur les marchés, précédant de seize ans l'opération du méme type menée par AOL

sur Time Warner.

Eléments comptables des trois protagonistes principaux de I'affaire Gulf Oil.

GULF

Sources: Harvard case et Oil and Gas Journal

En 1984, Pickens tient sa revanche contre Gulf. Arguant de l'incompétence des managers et
de sa propre capacité a imposer un trust capable d'augmenter la rentabilit¢ de Gulf Oil,
Pickens lorgne sur les réserves pétrolieres fraichement recomposées. Sans jamais parvenir a
prendre le controle de Gulf, dix fois plus grande que Mesa, Pickens I'obligera a déménager
dans le Delaware pour y mener une premicre bataille de proxy puis a se vendre a Socal
(devenue Chevron) et disparaitre en tant que cible de la plus grande opération de fusion de
I'histoire financiére des Etats-Unis2. Les conséquences économiques ne s'inscrivent pas dans
le périmetre de la salle de marché. Pour Pittsburgh, ou siége Gulf Oil, les effets sont
substantiels® en perte de fonds et d'emplois car le transfert des activités s'effectue rapidement

au profit du nouveau siége californien.

Devenu un personnage médiatisé et leader d'opinion, Pickens inspire une proposition de loi au
Sénat interdisant la poursuite de la consolidation sectorielle, et un volet de la théorie de
l'agence a Jensen, portant sur l'existence d’une incompétence managériale. L'interprétation de
Jensen (1986) va jusqu'a dénoncer un excédent de réserves et recommander une baisse de
l'exploration (Alciatore, 1993), en accord avec de nombreux écrits de 1'époque (Picchi,

McConnel et Muscarella, 1985; Magliolo, 1986). Ce point de vue le différencie de Pickens

2 http://www.nytimes.com/1984/10/25/business/ftc-approves-chevron-gulf-deal.html

3 On peut lire le Observer Reporter a cette adresse :
http://news.google.com/newspapers?id=0YtiAAAAIBAJ&sjid=rHcNAAAAIBAJ&dg=pittsburgh%20headquart
ers&pg=1112%2C2169546



qui pense au contraire qu'une bonne candidate a 1'acquisition est une entreprise affichant une
faible valeur de marché relativement a ses actifs "sous-jacents". Une interprétation de ces
propos suggere que le marché se trompe en se focalisant sur certains éléments créateurs de
valeur et commet une erreur en omettant de prendre en compte les réserves dans leur
¢valuation. Le débat entre la pertinence des ¢léments d'information en faveur de la création de
valeur ou la fiabilité¢ des ¢léments d'information en direction de la continuité d'exploitation n'a
depuis cess¢ d'alimenter le débat et laisse encore hésitant celui a qui échoit la responsabilité

d'encadrer I'information, le normalisateur.

Le gain des actionnaires de Mesa au moment de la vente des titres Gulf s'éléve a plus d'un
milliard en dollars constants. L'existence d'une telle opportunité suggere une incapacité du
marché a capturer la valeur intrinséque de 1'action Gulf. La combinaison de plusieurs facteurs
nourrit sans doute cette inefficience, tous source d'asymétrie informationnelle : une
incompréhension de la politique de recentrage menée par Gulf, une incapacité du marché a
associer la perte de valeur des réserves a une baisse - transitoire - du prix du baril, la non-
reconnaissance par le marché de la cyclicité des dépenses d'exploration, le comportement
moutonnier du marché face a un leader d'opinion préchant l'incompétence de son concurrent,

alors méme que, de manicre ironique, ce dernier venait de jouer le role de chevalier blanc.



II. Question de recherche

Les questions soulevées par l'affaire Gulf Oil sont légion et justifient une nouvelle
interrogation alors qu'un Discussion Paper relatif & une norme internationale propre a
l'activité d'extraction a récemment été discuté puis émis. La nécessité, la pertinence, la

justification d'une norme propre a l'activité d'extraction en général, ou pétroliére en

particulier, restent des questions en suspens qui réclament de nouvelles formes d'examen.

Deux problématiques spécifiques aux activités d'extraction ont alimenté la littérature : la
premiere porte sur la comptabilisation des cotits de préproduction et traite de leur éventuelle
immobilisation totale ou partielle, la seconde porte la pertinence des réserves, qui renvoie a
leur définition en quantité¢ et en valeur. Le cceur de notre recherche se concentre sur la
seconde spécificité, ainsi notre problématique centrale vise a déterminer dans quelle mesure le
marché tient compte de la valeur des réserves. Notre méthode pour répondre a cette question
consiste a tester l'utilit¢ de I'information relative aux volumes des réserves disponibles, pour
interroger la maniere dont le marché évalue les entreprises pétrolieres. Pour aller plus loin,
nous cherchons a déterminer s'il existe des éléments comptables spécifiques véhiculant de

l'information pertinente.

La compréhension de la formation de la valeur associée par le marché aux réserves de pétrole
ou de minerais, éclaire également une problématique connexe relative a la maniére dont le
marché tient compte de la stratégie de renouvellement des réserves. Cette volonté se traduit
par les investissements d'exploration dont la réussite se mesure par le remplacement effectif
des réserves, en volume. La production constitue un autre €¢lément informationnel dont
l'ambiguité retient notre attention car elle est a la fois synonyme de flux de trésorerie
imminents, mais aussi de déplétion des réserves, avec une plus ou moins grande intensité, et
relativement a la capacité de reconstitution des réserves. Replacée dans une perspective de la
poursuite de l'exploitation, la problématique se décline en celle de durée de vie des réserves,

c'est a dire le rapport entre les réserves et la production de l'exercice.

La premiere problématique émergeant des pratiques ou de la méthode (Guibault, 1865), en
lien avec le processus de normalisation, principalement construit dans le monde anglo-saxon
sur la Iégitimité d'une profession a I'écoute des préoccupations caractéristiques de sa clientéle,
porte sur les méthodes d'enregistrement des colts de préproduction. Une pluralité des
pratiques existe et est autorisée par le normalisateur depuis plus de quatre décennies, imposant

un choix cornélien au normalisateur entre une méthode peu prudente d'enregistrement et de



capitalisation des colits semblant mieux assurer la continuité¢ d'exploitation des petites ou
jeunes entités, et une méthode plus prudente exigeant une stabilité d'exploitation, garantie le
plus souvent par d'autres activités, et favorisée par les entreprises non exclusivement
exploratrices. La capitalisation des cotts relatifs a la phase de préproduction (exploration et
développement) d'un champ ou d'une mine a animé une controverse longue d'un demi-siccle,
qui n'a pas encore trouvé d'issue a ce jour. Relative a l'inscription (ou non) a l'actif de couts
réalisés apres 1'obtention de droits 1égaux, elle pose précocement la question de la valorisation

de I'immatériel, en transposant les charges en actifs amortissables.

Une autre déclinaison de la problématique renvoie a la mesure de I'effet de I'asymétrie
informationnelle (Al), pour tenter d'appréhender les mécanismes en place et permettre au
régulateur d'ajuster ses décisions en fonction de 1'objectif de réduction de 1'Al, qui s'avere
parfois incompatible avec la mission de protection de l'investisseur non sophistiqué. Dans le
cas illustrateur - Gulf Oil -, la reconnaissance par un ingénieur géologue du potentiel de Gulf
alors que le marché semble I’ignorer, révele l'existence d'une asymétrie informationnelle peut
étre liée a la mauvaise interprétation des éléments comptables. Nous rappelons plus loin que
de nombreux chercheurs appelaient a réduire l'effort d'exploration pour l'avoir jugé
défavorable aux entreprises. La lecture de Pickens souléve une interrogation sur l'immixtion
des professionnels non comptables dans le processus de normalisation (y compris I'audit) et
trouve ici un argument en faveur de la supériorité de leur expertise par leur vision du marché

et leur compréhension des enjeux en présence.

Tres tot, dans l'histoire de la comptabilité minicre, la question de la quantification monétaire
des réserves s'est posée (Brown, 1897), renvoyant a des concepts de justes valeurs, ou a celui,
plus ancien de mark-to-market. Le mark-to-market s'analyse parfois comme un facteur
explicatif du crash de 1929 (Sunder, 2011), substitué aujourdhui par le concept de juste
valeur. Les faits d'alors ne sont pas sans rappeler une situation semblable a celle d'aujourd'hui:
les ingénieurs dirigeants refusérent la comptabilisation monétaire des réserves, lui préférant

une divulgation en volume.

Notre travail s'inscrit dans la lignée de ces questionnements, et plus précisément dans la
relation entre les éléments comptables propres a l'activité d'extraction et les valeurs

financiéres.



III. La variabilité¢ du contexte économique

L'évolution de la comptabilit¢é comme instrument d'information n'a cessé de prouver son
adaptabilité au cours des cinq siecles passés, formant le creuset de questions pratiques comme
celle de la nécessité d'une comptabilité pétroliere. Cette derniere question illustre depuis plus
d'un siecle 1'évolution du systéme comptable par le renouvellement des interrogations, mais
aussi des arguments qui ont empéché les normalisateurs successifs (américains ou
internationaux) de trancher. Colasse (2012) décrit les grandes lignes d'une "technique" qui fut,
a l'origine, congue comme un outil de contrdle et d'information en tant que métaphore de
'échange a crédit, scellant d'emblée un lien indéfectible avec la finance. D'abord parce que
l'obligé doit mener 'opération a sa fin, pour la "finer", mais aussi parce que déja, la question
de la temporalité de 1'objet représenté se pose si 'on admet qu'une créance se lise comme une
projection de recette ou de dépense (Fourastié, 1943). L'avénement du capitalisme industriel
fait muter la comptabilité en un instrument d'information a destination de l'ensemble des
apporteurs de fonds, qu'ils soient créanciers ou actionnaires, notamment en Ecosse ou en
Angleterre, ou la profession se structure en premier lieu. Lorsque le capitalisme devient
financier, la comptabilit¢ se transforme et se met au service de la décision financiére de
l'investisseur, comme en atteste la définition de Boone, Luther et Raman (1998)% :

"Les standards de comptabilisation et de divulgation des informations

servent a assurer la qualité et l'intégrité de l'information financiere,

qui en réalité sert a minimiser le risque d'investissement et a

améliorer l'allocation des ressources. Les divulgations financieres

servent a réduire l'asymétrie informationnelle qui se définit comme la

distribution inégale des informations aupres des investisseurs pour

réduire l'incertitude, la sensibilité des prix aux flux d'ordres entrants,

un cout de capital plus faible, et un plus grand bien-étre (notre

traduction)".

Plus récemment, et avec I'essor des marchés financiers de plus en plus sollicités dans le cadre
de la recherche de fonds, la comptabilité deviendrait une "production comptable" cherchant a
satisfaire les besoins des investisseurs, en "rendant compte des faits créateurs de valeur"
(Dumontier, 2004). Dictée par les choix du normalisateur qui adopterait une approche

actionnariale, la comptabilité est mise en concurrence avec les marchés financiers ou les prix

4 Citant un ouvrage de Sylla et Smith (1995)



des actions sont réputés intégrer rapidement toutes les informations pertinentes, a un rythme
rapide, plus rapide que le temps comptable. Pour avancer l'idée que les investisseurs ne sont
peut-étre pas suffisamment informés par les cours de bourse, et en dépit de cette nouvelle
forme de concurrence, Dumontier convoque les scandales financiers ou encore rappelle que
de nombreuses décisions d'investir se fondent sur des analyses superficielles, suggérant qu'il

reste de la place pour I'amélioration de la production comptable.

Cette définition renvoie a la théorie politico-contractuelle et inscrit l'actionnaire comme
destinataire primordial de l'information comptable, dont il convient alors de mesurer la
pertinence a son égard. Sur cette compréhension de l'utilit¢ des éléments comptables s'est
développé un ensemble de recherches relatives aux activités d'extraction minicre, avec une

emphase sur le secteur pétrolier, que nous rappelons dans la premicre partie de notre these.

Aujourd'hui, le consensus sur l'utilité¢ des éléments comptables et le fondement de certaines
divulgations est loin d'étre atteint. A I'occasion de la publication du DP/2010/1, beaucoup de
questions restent encore en suspens, faisant émerger des problématiques renouvelées ou
témoignant encore de questionnements irrésolus, tandis qu'en la matiere 1'histoire du secteur

pétrolier I’atteste peut-&tre de la maniére la plus exhaustive.



IV Les acteurs et les enjeux en présence

L'évolution du contexte économique et financier que nous venons de décrire a fait intervenir
tout a tour différents acteurs, utilisateurs des productions comptables. Dans le secteur minier,
le dirigeant ingénieur, 'actionnaire et le comptable sont les premiers protagonistes du débat
alors que la Couronne d'Angleterre, géographiquement éloignée, souhaite mettre en place un
systéme informationnel en provenance de ses colonies miniéres. A la méme période, au
Royaume-Uni, les entreprises d'audit et de conseil préparent activement le contenu de leur

mission en se fondant sur les besoins exprimés sur le terrain.

Chacune de ces parties tente d'exprimer son point de vue et de le défendre, servant a la fois
ses besoins tout en lui permettant d'exercer au mieux sa responsabilité. En dépit de quatre
décennies de débat devenu intense et technique, force est de constater qu'il n'a jamais été
possible de parvenir a trouver un terrain d'entente permanente. Parfois diamétralement
opposées, et malgré le support d'abondantes recherches sur le sujet, les opinions exprimées
s'averent difficilement réconciliables, tout au moins dans la forme dans laquelle les questions

sont aujourd'hui formulées.

A T'origine de la controverse se trouve une pluralité de parties prenantes liées par des rapports
parfois paradoxaux que nous détaillons ici. Quatre catégories d'intervenants sont identifiées.
Une cinquieme catégorie est celle des créanciers, se prononcant peu, mais parfois présents
comme agents dans la littérature traitant de la fiabilité des informations comptables. On peut
arguer que l'expression de leurs besoins ne s'exprime pas auprés du normalisateur en postulant
leur capacité a exiger de l'information privée exclusive en lien avec les projets financés. Par

ailleurs, en usant de covenants, ils sont capables de réduire leur exposition aux risques.

La premicere catégorie d'intervenants dans le débat propre a la normalisation du secteur minier
est celle des actionnaires, apporteurs de fonds et désireux d'obtenir un retour sur leurs
investissements et tout au moins une information fiable que l'on qualifie désormais de
pertinente. En dépit du faible nombre de travaux opérant le distinguo, le groupe des
"actionnaires" montre peu d'homogénéité. Une premiere erreur commune consiste a assimiler
les actionnaires a une représentation du secteur en leur qualité de propriétaires d'entreprises
fortement capitalistiques et techniques (Colasse, 2012). Cependant, et en schématisant, le
secteur pétrolier peut se targuer d'une histoire singuliére, et se décrire comme une association
d'éléments distincts : les grandes entreprises, issues d'anciens monopoles, souvent

verticalement intégrées, et les petites entreprises, spécialisées dans 1'exploration, junior, ou



nouvel entrant. Parmi les investisseurs, on trouve des investisseurs sophistiqués, considérés
comme prenant part aux décisions (Colasse, 2012) et donc infovores? et des investisseurs non
sophistiqués, plutdt focalisés sur le rendement de leur placement, et au nom de la protection

duquel le régulateur adopte des positions alimentant la controverse.

Le régulateur est lui aussi composé de deux types d'intervenants, le régulateur régalien et le
régulateur professionnel a qui la mission de proposer des normes a été confi¢e. Par exemple,
aux Etats-Unis, la Security Exchange Commission (SEC) conserve et exerce son droit de veto
sur les publications émises par le Financial Accounting Standards Board (FASB). La
constitution du FASB repose sur les fondations d'une réputation et d'une crédibilité acquises
au cours du temps ayant conduit les professionnels du chiffre a étre reconnus comme des
partenaires incontournables des entreprises. Les ouvrages historiques sur la comptabilité
miniére indiquent que dans le secteur qui nous intéresse, le comptable semble avoir eu du mal
a s'imposer. Il se serait plutdt illustré par son inaptitude a comprendre le métier (Brown,
1897), ou I'on apprend que la controverse irrésolue naquit loin du marché, dans un rapport de
force entre un dirigeant - plutot technicien, ingénieur, géologue - et un comptable, imposé par
un propriétaire géographiquement ¢€loigné et désireux de posséder une représentation ou
quelques perspectives de son investissement. Accessoirement, le propriétaire ¢loigné pouvait
étre un état colonisateur, qui intervient également dans une autre controverse quant a elle
résolue : celle des droits de propriété dont découlent les droits d'extraction, voire la coercition
a l'exploitation. Car le régulateur régalien est soumis a de multiples contraintes. Au-dela de la
protection du petit investisseur, il a pour objectif de garantir 1'approvisionnement en matiéres
premieres, soit pour faire preuve de puissance ou satisfaire son électorat ; ce qui n'est pas sans
compliquer le débat et la recherche de solutions satisfaisantes. Pour comprendre 1'intérét du
dirigeant, la convocation de la théorie de I'agence suggere de considérer son incompétence
(Jensen, 1986). D'abord érigé en tant que seul expert de l'activité minicre, dans sa querelle
avec le comptable, il devient incompétent dans les années 1980, alors que la consolidation du

secteur bat son plein, avec la théorisation des motifs d'opérations boursiéres.

5 Le terme n'existe pas en frangais mais a été popularisé aux Etats-Unis par Tyler Cowen.
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V Déroulement de notre recherche

Cette recherche se congoit comme une analyse exploratoire dans un but de compréhension des
¢léments spécifiques a l'activité d'extraction pris en compte dans la valeur des entreprises
pétrolieres. Elle vise notamment a déterminer s'il existe un caractére universel a la pertinence
des éléments comptables. L'universalité¢ s'entend de deux manicres : d'une part, elle se veut
géographique, car notre travail de recherche s'intéresse a des entreprises de diverses
nationalités, c'est une premicre nouveauté, et d'autre part l'universalité se confond avec 1'idée
d'intemporalité et nous a conduits a interroger les données disponibles sur une période longue,

relativement aux recherches existantes.

La démarche que nous avons suivie dans la rédaction de cette thése comporte quelques
particularités. En premier lieu, elle développe longuement une partie introductive, visant a
décrire et saisir les enjeux en présence. La spécificité de I'industrie, et de I'¢élément "réserves"
est capturée au travers du poids financier et énergétique du pétrole dans I’économie mondiale,
pour en justifier I'intérét et les enjeux économiques et géopolitiques, et des caractéristiques
géologiques exigeant des évaluations volumétriques complexes pour en saisir le caractere
incertain. Cette revue procure l'occasion d'observer la structuration du secteur composé
d'entreprises nationales et privées, elles-mémes majors ou indépendantes. La structuration
sectorielle ne s'est jamais congue sans volonté de stabilisation, ou la commoditisation du
secteur se présente comme une alternative a la cartellisation. Ces éléments offrent une remise
en perspective de la difficile formulation d'une régle comptable, dans un contexte mouvant et
non uniforme au niveau international ou local. Une rapide revue de l'histoire de la
normalisation dans les pays ayant dédié une norme spécifique a l'activité miniere ou pétroliere
offre une toile de fond aux interrogations propres a l'activité d'extraction ensuite rappelées.
Pour achever notre présentation du sujet, l'aspect stratégique des réserves pétroliéres est
considéré au travers du prisme de la consolidation sectorielle, et une étude exploratoire

désignant les réserves comme un argument dans le choix des opérations financiéres menées.

La premicre partie de notre recherche propose une revue de littérature portant sur le contenu
informationnel relatif aux activités pétrolicres et gazicres et envisage la ressource naturelle
comme une option sur la poursuite de l'exploitation. Les études empiriques passées se
décomposent en deux parties. Dans un premier temps, les résultats des recherches portant sur
la comptabilisation des colits de préproduction, leur impact sur les résultats ou l'impact d'un

changement, par adoption volontaire ou contrainte par le régulateur, sont restitués dans notre
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chapitre IV. Différentes études sont examinées : les études de compréhension des acteurs, la
pertinence des méthodes de comptabilisation des colts évaluées par le biais de comparaisons
inter entreprises ou intra entreprises, par des examens intra méthode et inter méthodes.
L'évolution des techniques statistiques a participé a la remise en cause des recherches
pionnieres pour aboutir en une magistrale modification des conclusions, en particulier au
cours de la derni¢re décennie. Dans un second temps, I’hypothése du contenu informatif des
activités d’exploration et des réserves pétrolieres et gazicres est examinée au travers d'un
ensemble de recherches portant sur la perception par le marché de I’information relative aux
réserves selon SFAS N°69 - la norme américaine détaillée dans notre deuxiéme chapitre - ou
portant encore sur la fiabilit¢ des données quantitatives relatives aux réserves et le contenu
informationnel des décisions d’exploration. Un dernier chapitre se consacre au caractére
optionnel des réserves, comme gage de la pérennité de l'entreprise. Pour valider cette
approche optionnelle, 1'émergence de la théorie des options est rappelée, puis un rapide état de
l'art est formulé. L'application de la méthode aux réserves pétrolicres est illustrée par le biais

d'un exemple appliqué aux investissements dans des réserves de pétrole offshore.

La deuxiéme partie de notre travail est entie¢rement consacrée a notre travail empirique. Nous
y testons I’effet d’information des réserves pétroliéres sur un échantillon international et sur
une période de dix ans, allant de 1996 a 2006. Nous détaillons le processus de collecte des
données issues de deux bases de données différentes et aboutissant en une matrice de base
d’environ 40.000 données a partir de laquelle nous extrayons les données variables étudiées.
Le chapitre VII contient quelques éléments de statistiques descriptives portant sur les données
issues des deux bases. Il présente également les sous-échantillons constitués a partir de la
matrice d’origine. Divers sous-échantillons sont construits qui operent une distinction soit en
fonction des nationalités des entreprises individus, ou des facteurs de contingence comme la
méthode comptable employée dans le cadre de la divulgation de réserves, la taille des
entreprises ou leur vitesse de croissance. La partition en sous-période déja évoquée dans notre
partie introductive est également justifiée. Le chapitre VIII décrit la méthodologie employée,
soit précisément le modele d’Ohlson, que Dessertine (in Casta et Colasse, 2001) jugeait
insuffisamment employ¢ en France il y a une dizaine d’années.

Les variables recherchées y sont décrites et commentées ainsi que les hypothéses de notre
recherche. La méthodologie employée se décompose en sept étapes systématiques: 1) la
spécification du modele et I’analyse ex ante des variables, 2) ’analyse bivariée, afin de

prédire les signes attendus, 3) la conduite des régressions multivariées sur R, 4) une analyse
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commentée, 5) I’observation des colinéarités de premier ordre, 6) I’étude de la fiabilité du

modgele et des régressions en 5 quadrants et 7) I’analyse de la multicolinéarité.

Le dernier chapitre est le plus long, il relate la procédure suivie lors de I’exploration du sujet
et restitue les résultats de nombreux tests. Dans un premier temps, la pertinence d’un vecteur
informationnel complémentaire constitué des réserves pétrolieres, des réserves gazicres, de la
production pétroli¢re et de la production gaziere est examinée. Une premicre série de tests,
non concluante, est menée sur des données brutes. La deuxiéme série de tests s’inscrit dans la
lignée des travaux actuellement menés qui cherchent a déterminer la performance comparée
des déflateurs mobilisés. Elle n’offre également que peu d’enseignements. Compte tenu de la
pauvreté des résultats obtenus, des alternatives a la déflation sont testées, avec des modeles a
variations ou des modeles log transformés. Finalement, les modeles les plus performants pour
expliquer la valeur des entreprises s’averent étre des modeles mixtes, dans lesquels nous

avons introduit des variables explicatives supplémentaires.

Notre travail de recherche s’est ainsi attaché a développer une triple démarche afin de mieux
appréhender notre sujet : une démarche historique, relatée en partie introductive qui apporte
de nombreux ¢éléments de compréhension aux enjeux en présence, une démarche s’inscrivant
dans la théorie politico-contractuelle cherche a identifier les besoins et contraintes propres a
chaque acteur en présence, et permet de soulever un certain nombre de paradoxes, et une
démarche actionnariale, incarnée dans notre test empirique, dans le sens ou elle se préoccupe
avant tout de la formation de la valeur sur les marchés financiers. Nous ambitionnions de nous
intéresser ¢galement aux créanciers, mais avons choisi de réserver le sujet et la poursuite de

nos travaux hors du cadre de cette these.

Un résumé schématique du déroulement de notre la thése est proposé page suivante.
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Résumé schématique du plan de these

PARTIE INTRODUCTIVE
Spécificités du marché
du pétrole,
caractéristiques de
lI'information propre
aun actif
spécifique et stratégique

Chapitre I : Les réserves de pétrole comme actif spécifique : les arguments

Chapitre II : Réserves de pétrole et normalisation comptable :
une norme pour un actif spécifique ou
une stratégie pour un actif stratégique ?

Chapitre IIT : Les réserves de pétrole comme actif stratégique :
un motif de restructuration du secteur

PREMIERE PARTIE
Le contenu informationnel
relatif aux activités
pétrolieres et gazieres,
une revue de littérature

Chapitre IV : L’hypothése du contenu informatif des chiffres comptables
propres aux activités d’exploration pétroliéres et gazicres :
les études empiriques portant sur les méthodes comptables

Chapitre V : L’hypothéese du contenu informatif des activités
d’exploration et des réserves pétrolieres et gazieres

Chapitre VI : Les ressources naturelles :
une option réelle sur une exploitation future ?

DEUXIEME PARTIE
L’effet d’information
des réserves pétrolieres,
un test sur un
échantillon international,
de 1996 a 2006

Chapitre VII : Les données et I’ échantillon

Chapitre VII : Variables et méthodologie

Chapitre IX : Tests et Résultats




PARTIE INTRODUCTIVE

Spécificités du marché du pétrole,
caractéristiques de l'information propre

a un actif spécifique et stratégique
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Introduction a la partie introductive

Notre travail s’intéresse aux ressources minicres et minérales et plus particuliérement aux
réserves. D un point de vue géologique, la ressource est économiquement rare, car épuisable.
Elle a occupé au fil du temps une place dominante dans la vie économique. Le pétrole
lampant sans valeur économique, utilis¢é comme arme a feu dans une Mésopotamie ancienne a
laiss€¢ place a une ressource énergétique difficilement substituable en raison de la place
prépondérante qu’elle occupe dans la consommation mondiale d’énergie. D’un point de vue
industriel, le pétrole fournit une énergie de consommation a une grande partie de 1’industrie,
notamment dans les pays émergents mais 1’industrie pétroliere, sans doute plus que toute
autre industrie mini¢re se différencie également par I’importance des investissements

capitalistiques exigés.

L’information relative aux réserves vise a rendre intelligibles certains aspects spécifiques que
nous développons dans notre introduction. En premier lieu, les caractéristiques de la ressource
sont transmises par des estimations de volume, dont le caractére s’aveére plus ou moins
incertain. Ainsi, les ingénieurs pétroliers, ou géologues, estiment des probabilités d’extraction
et classent les réserves ou les ressources sur la base d’un modéle concocté il y a quatre
décennies. Evoquer le volume et les quantités produites peut toutefois masquer le caractére
¢puisable de la mati¢re premicre, que nous rappelons dans notre premier chapitre. Un autre
aspect géologique réside dans I’inégale répartition des ressources naturelles sous la surface de
la terre. Cette particularité fut a la source d’événements politiques survenus au cours du demi-
siecle qui vient de s’écouler pour faire émerger deux catégories d’entreprises intervenant sur
le marché : les entreprises nationales et les entreprises indépendantes, souvent issues des
majors dominant le secteur au début du siécle dernier. Du point de vue de la recherche
positive (définie plus loin, dans la premiere partie de notre travail), le secteur pétrolier est
constitué d’agents peu homogenes : les pays consommateurs dont sont issues les compagnies
connues et objets des différents travaux de recherche, et les pays producteurs, en partie
rassemblés par ’OPEP et depuis toujours exclus des recherches en raison de 1’absence de

publication.

Notre travail de recherche s’intéresse au contenu informationnel des ressources de pétrole brut

et au gaz, et par extension, a toute activité d’extraction, c'est-a-dire au sens que revétent pour
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les intervenants de marché les informations publiques qualifiant les données propres a
I’activité miniére ou minérale. Questionner le contenu informationnel se définit
communément comme un travail de discernement de la pertinence associée a un élément
d’information au service des décisions d’investissements. Parmi ces éléments d’information,
le fruit des publications comptables joue un rdle crucial par son caractére obligatoire et
applicable a tous les participants. La recherche de pertinence, voire d’utilité, mode¢le le travail
du comptable et du régulateur en lui assignant des objectifs de réduction d’asymétrie
informationnelle, mais aussi de réduction des conflits d’agence, ainsi que I’illustre notre
deuxiéme chapitre. Clé¢ de I’activité sectorielle, la ressource figure dans les publications
comptables et pose inévitablement la question de la justesse des mesures employées ou des
choix comptables, notamment en matiére de comptabilisation des cofits d’exploration et de
développement. Des choix épineux surviennent alors car les principes les plus prudents, et
s’inscrivant dans les cadres conceptuels (ou les principes qui les précedent), sont dénoncés
comme entravant la survie des entreprises. Aussi, les organisations de normalisation
convoquent des savoirs et pratiques scientifiques qui ne sont habituellement pas mobilisés,
transformant le secteur pétrolier en source d’innovations qui ne tarderont pas a se répandre.
L’aspect transversal des connaissances nécessaires a la compréhension des enjeux du secteur
pétrolier en fait un systéme complexe et complet®. Cette étude nous fournit I’occasion de
souligner le caractere novateur des pratiques comptables dans le secteur pétrolier et offre des
arguments a ce que nous détectons comme une tendance actuelle & la préférence des
informations non financicres et a la perte de vitesse de la notion de juste valeur. En accord
avec Colasse (2005), Chevallier (1998) et Raybaud-Turrillo (2001), nous évoquons
I’immixtion du secteur privé dans le champ normatif. La phase postmoderne décrite par
Colasse (2012) est abondamment illustrée dans le secteur pétrolier ou les sources étatiques
sont concurrencées par des sources privées ou mixtes. Pour finir, il est montré comment
I’impact des éveénements politiques a substantiellement modifié¢ la nature du marché pétrolier.
En moins d’un siécle, il est passé d’un marché¢ dominé par les prix postés fondés sur
I’approvisionnement international a un marché dict¢ par le WTI [Western Texas
Intermediate], avec une mutation vers la commoditisation. Cette évolution répond a la
nécessité de définition d’une structure de marché qui puisse garantir la poursuite de
I’exploitation pétrolicre et la garantie d’approvisionnement aprés les chocs pétroliers. La

création de marchés de futures sert notamment 1’objectif d’accroitre 1’efficience de marché

¢ L’adjectif complet ne qualifie aucunement la complétude du marché mais ’exhaustivité des problématiques de
management financier et comptable relatives au sujet.
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(Fama, 1970, 1991) en accroissant la liquidité et 1’échangeabilité. Le statut de commodité
offre en outre la possibilit¢ de modéliser I’information et facilite les calculs d’évaluation
financiere et les recherches académiques en autorisant la formulation de I’hypothése

d’efficience.

Un autre aspect de I’efficience repose sur la capacité des informations comptables a se
montrer pertinentes. Destinées aux actionnaires, les informations doivent contribuer a assurer
le transfert d’une information privée détenue par le dirigeant vers le public’. Si I’information
est bien transmise et amplement diffusée, la possibilité d’opérations boursieres servant des
free lunchs doit étre réduite. Or, des opérations boursieres réussies ont ét¢ menées par un
nombre réduit d’individus, qui invitent a poursuivre 1’investigation sur la source véritable de
I’asymétrie informationnelle. Dans cette perspective, le chapitre III examine les opérations
menées entre 2000 et 2005 dans le secteur pétrolier pour suggérer que les modalités de prise
de controle pourraient dépendre d’une préférence pour les réserves ou les performances

financiéres.

Dans la lignée des propositions de Fields et al. (2001), notre thése entend apporter des
¢léments contribuant a une « perspective intégrative », c'est-a-dire a la prise en compte des
objectifs multiples confiés a I’information et au normalisateur, dont I’intervention a été
sollicitée au cours du temps afin d’arbitrer différents conflits. Notre travail ne prétend ni
fournir des principes normatifs, ni produire une méthodologie adaptée a la « perspective
intégrative », il s’agit plutdét d’une étude exploratoire proposant les premiers jalons d’une

approche plus systémique.

7 Cette assertion n’exclut pas I’investisseur actif dans la prise de décision pour qui I’information doit également
étre intelligible.
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Chapitre I

Les réserves de péetrole comme actif specifique : les arguments

"I do believe that oil production globally has peaked at 85 million
barrels. And I've been very vocal about it. And what happens? The
demand continues to rise. The only way you can possibly kill demand
is with price. So the price of oil, gasoline, has to go up to kill the

demand. Otherwise, keep the price down, the demand rises".

T. Boone Pickens

"The Russians are turning east to the Chinese - to the Europeans’

surprise. It always seemed to me that the relationship between Russia
and China would shift from being based in Marx and Lenin to being
based in oil and gas".

Daniel Yergin
Introduction

Les nombreuses particularités du secteur pétrolier, objet de notre étude, ainsi que le peu de
références dans la littérature au caractére spécifique de la ressource, nous ont conduits a
aborder cette theése selon un procédé peu académique qui sert deux objectifs. D’une part, les
aspects géologiques et fonctionnels de la ressource naturelle « pétrole » sont développés pour
soutenir des arguments en faveur de sa spécificité. D’autre part, une restitution contextuelle
de I’état du secteur est proposée afin d’en souligner les particularités fonctionnelles et la force
des dépendances inter agents. Il se dégage ainsi une série de caractéristiques démographiques,
géographiques ou contextuelles (selon un espace temporel), suggérant la complexité des liens
en présence, tous sources potentielles d’influences sur les variables comptables et financiéres
examinées dans notre recherche. Ce premier chapitre apporte simultanément des arguments a
un statut théorique que nous retrouverons plus loin — la spécificité de 1’actif « réserves
pétrolicres » - tout en justifiant de 1’intérét pour notre sujet de recherche qui s’additionne aux
mutations financiéres et comptables pour lesquelles le chapitre Il nous offre une perspective

historique.

En premier lieu, le poids financier et énergétique du pétrole dans 1’économie mondiale est
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rappelé, car en dépit des craintes de I’épuisement des ressources et de la croyance de I’atteinte
du pic pétrolier, le pétrole reste la premicre source d’énergie (35% de la consommation
énergétique mondiale). Cette situation résulterait d’un jeu, aboutissement non consensuel, a la
faveur des pays producteurs (Sauré, 2010). L’intemporalité de la question apparait d’autant
plus vive si I’on admet que le développement de notre société s’appuie et continuera de
s’appuyer sur les ressources énergétiques pétrolicres conventionnelles ou non
conventionnelles. Dans cette perspective, le besoin en énergie - et en pétrole - se congoit a
horizon infini. Aussi, si certaines sources d’énergie sont amenées a disparaitre, les questions

de recherches sur I’énergie en général s’aveérent quant a elles inépuisables.

En mati¢re de finance d’entreprise, la taille des entreprises pétrolieres et donc leur poids
¢conomique retiennent également 1’attention du chercheur. En effet, le facteur taille explique
de nombreux comportements de I’entreprise, qu’il s’agisse de I’utilisation d’outils d’aide a la
décision (Graham et Harvey, 2001 ; Brounen, de Jong et Koedijk, 2004 ; Verbeeten, 2006),
du comportement face aux risques (Fama et French, 1992 ; Jegadeesh et Titman, 1993) ou du
choix de structure de capital, notamment en matiere de flexibilit¢ dans ce choix (Rajan et
Zingales, 1995 ; Bancel et Mittoo, 2004). En particulier, la dépendance des trés grandes
entreprises exploratrices et productrices envers les pays exportateurs est un phénomeéne
unique pour des sociétés classées parmi les plus grandes. Cette dépendance trouve son origine
dans une répartition géographiquement non homogene des ressources naturelles sur la plancte

et dans les choix géopolitiques qui en découlent.

Les rapports entre importateurs (le terme est ici considéré comme synonyme de
"consommateurs") et exportateurs (ici synonyme de "producteurs") sont également I’objet de
nombreuses publications. Ce dernier sujet sort du cadre de notre étude, mais les tensions et
jeux de pouvoir subséquents participent a I’argument de dépendance, caractéristique propre a
un actif spécifique. En méme temps, la variabilité de I’approvisionnement et les sauts dans la
consommation contribuent a la volatilit¢ du prix de la commodité, lui conférant un caractére
risqué que les entreprises peuvent choisir de gérer. Selon Brounen et al, 26,3% des entreprises
allemandes et 46,6% des entreprises frangaises corrigent les projections de flux de trésorerie

en fonction de leurs anticipations du risque de volatilité du prix des commodités® (ce qui

8 En moyenne, on compte 19% des entreprises appliquant la correction des Cash Flows aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni ou aux Pays-Bas. Aux Etats-Unis et aux Pays-Bas, environ 68% des entreprises n’appliquent
aucune correction, ni aux Flux de trésorerie projetés, ni aux flux actualisés. Environ 53% des entreprises
Britanniques et Allemandes restent également inactives. Parmi les entreprises Frangaises, on n’en compte que
33%.
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inclue toutefois bien plus de matiéres que le seul pétrole). Le pétrole en tant que commodité
est donc devenu une source de risques politiques, géologiques et financiers engageant les

entreprises dans une décision de couverture.

Par son caractére non renouvelable et en raison des rapports de force entre les acteurs du
secteur, la question de I’évaluation physique de la ressource devient un enjeu majeur. Pour
I’état exportateur, le volume garantit la dépendance et alimente le rapport de force sur
I’échiquier mondial. Eventuellement, la gestion et les décisions propres aux volumes sont
organisées sous forme de cartel (LeClair, 2000 ; Nakov et Pescatori, 2009). Pour les
entreprises, le volume est une variable garantissant 1’activité et la pérennité, dans la mesure ou
il s’avére suffisant a rentabiliser les investissements lourds propres a I’extraction et a la
transformation de la matieére. L’estimation du volume extractible est un point fondamental de
la décision financiére d’investissement dans 1’acceés a une concession puis dans celle de
développement d’une réserve. Le statut global de la matiére premicre conduit a une
organisation internationale de marché dont la structure a oscillé en un siécle entre oligopoles
et cartels tout en prétendant évoluer vers une forme de marché concurrentiel. Cette derniére
forme fonde son vceu de stabilité des prix sur I’existence des marchés de futures, qui peinent a
remplir leurs rdles (Verleger, 1995). Les derni¢res années et les importantes fluctuations de
prix du brut depuis 2004 ont renouvelé I’attention pour le secteur alors que la demande

marginale quotidienne a dépassé 1’offre.

L’importance du pétrole dans la consommation et 1’économie mondiales en fait une
commodité « sous contrdle politique implicitement consensuel » (Chevallier, 2004, p.351).
Cette formulation paradoxale selon laquelle le pétrole serait suffisamment rare pour susciter
un contrdle (géo)politique, et suffisamment abondant pour devenir une commodité, nécessite

un éclaircissement.

Le chapitre est construit comme une série de constats en confrontation avec les théories. Ces
observations poursuivent le but d'éclairer 1'objet de notre étude selon différents angles et
restent fondées sur de 1'information publique. Ces angles d'examen sont donc perceptibles par
les marchés financiers, et les choix opérés par les agents économiques en termes d'attribution
de contenu informationnel pourraient éventuellement se justifier par la prévalence d'un angle
d'observation, par préférence a un autre, ou au détriment d'autres facettes de 1'objet examiné.
Ce premier chapitre, comme les suivants, pose conjointement les bases de la compréhension
de notre problématique explorant la maniére dont les marchés financiers tiennent compte de

l'information comptable et des divulgations propres aux activités d'extraction, tout en
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proposant des sources d'arguments interprétatifs a nos résultats.

La premiére partie de ce chapitre est consacrée a un portrait de la matiére premiére, ou sont
esquissés les poids financier et économique du marché du pétrole. L’ensemble regroupe des
arguments au contrdle politique et fait référence a l'existence de jeux complexes. Dans une
seconde partie, le rappel des caractéristiques physiques du pétrole permet d’appréhender la
propriété « non renouvelable » de la ressource qui la rend potentiellement rare et explique une
grande partie de I’incertitude sectorielle, et conséquemment, de la volatilit¢ des prix. Dans
une troisiéme partie, nous constatons qu’en dépit de sa raréfaction, le pétrole s’est transformé
en commodité dans les années 1980, sous la pression d’un marché en restructuration. La
derniére partie s’articule autour d’un parallele entre les constatations formulées et les
hypothéses théoriques de spécificité de I’actif. Ces premieres observations alimentent les
questions de recherche sur la mati¢re premiere et les structures choisies dans le cadre de son
exploitation et de I’approvisionnement, et particulicrement des réserves pétrolicres. Le
normalisateur comptable a fait siennes ces problématiques lorsqu'il a fait le choix de
considérer la possibilit¢ d'une norme spécifique relative aux activités d'extraction pétrolicére
(IFRS6 ou SFAS). Le chapitre suivant orientera les problématiques vers des questions liées au

contenu informationnel des réserves.
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I/ 1 : Le poids financier et énergétique du pétrole dans I’économie mondiale
I/ 1.1 Le poids financier de la ressource brute : éléments d'économie réelle

Le pétrole s’est historiquement imposé comme source d’énergie dominante (Chevallier, 2004,
p.305). Au niveau mondial, la vente des produits raffinés représente au début du 21°™ siécle,
environ 2 000 milliards de dollars dont le quart couvre les dépenses de découverte, de
production, de transport et de transformation (figure I/ 1). Mille cinq cents milliards de dollars
de surplus restent a partager entre les €tats propriétaires des sols hébergeant les réserves (les
¢états producteurs), les compagnies -intégrées ou non-, opérant tout au long de la filicre et les
¢tats consommateurs pour qui la taxe pétroliere constitue une ressource substantielle
(Chevallier, 2004, p. 311). A titre d’exemple, en France, la taxe et la TVA sur les produits
pétroliers représentaient en 2005 pres de 12% des ressources budgétaires, la TIPP représente a

elle seule 5,5% du budget en 2011 (figure I/ 2).

Les flux financiers différents des flux physiques d’échanges de produits pétroliers. La
figure I/ 3 représente les principaux flux physiques par des fleches orientées et illustre les
déséquilibres mondiaux habituellement observables en matiére de ressources naturelles. Un
petit nombre de lieux de naissance des flux physiques (Etats-Unis, Venezuela, Brésil, Corne
Africaine, Maghreb, mer du Nord, Proche-Orient, Russie Indonésie) distribuent de la
ressource en direction de points de convergence : Cushing, Seattle et la Nouvelle-Orléans,

Amsterdam et Génes, Mexico, Shanghai, Tokyo....

Figure I /1 : Les flux financiers du pétrole, schéma synthétique
Les paramétres nécessaires sont manquants ou erronés.

Figure I /2 : Répartition des recettes fiscales nettes de ’Etat en 2011
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source :http://www.performancepublique.gouv.fr/fileadmin/medias/images/budget/essentiel/recettes/recettes_fis

cales nettes pourcentage 2011.jpg

Figure I/ 3 : Les flux physiques de barils en 2010,

source : BP Statistical Review
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Les chiffres de BP approchent les données de la Conférence des Nations Unies sur le Commerce Et le
Développement (CNUCED) ou du U.N. COMTRADE (United Nations Commodity Trade).
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I/ 1.2 Le poids économique des acteurs du secteur

La spécificité du secteur pétrolier et le caractére stratégique de la matiére premicre résultent -
hormis sa rareté géologique traitée dans la section suivante - a la fois de son importance dans
le fonctionnement de 1’économie mondiale et de I’existence de relations fortes entre des
agents économiques dont le poids est lui méme significatif. Comme le montre la figure I/ 3,
I’extraction du pétrole s’effectue dans les pays producteurs pour distribuer un produit brut ou
transformé dans les pays consommateurs. Parmi les entreprises pétrolieres, une dichotomie
s’opére habituellement entre les entreprises privées - dites indépendantes -, plutot issues des
pays consommateurs, et les entreprises nationales, plutdt localisées dans les pays
producteurs®. En complément de la figure 1/ 3, le graphe I/ 1 indique 1’évolution de la place
des pays producteurs au cours des quatre dernieres décennies. Une analyse plus détaillée est
proposée dans la section suivante. Nous limitons ici nos commentaires a I’observation des
poids grandissants de 1’ Arabie Saoudite et de la Russie dans 1’approvisionnement alors que le

poids des Etats-Unis connait une tendance baissiére depuis le début des années 1980.

Graphe 1/1 : Principaux pays producteurs de pétrole de 1973 a 2010

million barrels per day
15+

Former USSR
124

United States San Arabla:

0 TTTT T T T T T T T T T T i T T rTrTrTrTrrTrTrrrrrrrrrorrrTs

1973 1983 1993 2003 2010

*Crude oil and natural gas plant liquids

Source: 1973-1979 data: U.S. Energy Information
Administration, Annual Energy Review, Table 11.5 and Table
11.6 (August 2010). 2010 data: International Energy
Statistics; China: does not include NGPL.

source :http://www.eia.gov/energyexplained/images/charts/top_petroleum producing countries-large.gif

% Les entreprises privées sont dites indépendantes et communément désignées par I’acronyme IOC (Independant
Oil Company).

Les entreprises étatiques sont dites nationales et communément désignées par 1’acronyme NOC (National Oil
Company).
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I/ 1.2.1 Démographie des entreprises occidentales

Un intérét de la focalisation de notre travail de recherches sur un secteur industriel particulier
réside dans 1’opportunité d’étudier des entreprises aux caractéristiques plus variées — dans le
sens ou leurs différences ne se justifient pas par leur secteur d'appartenance- que les études
intersectorielles. Les structures (inter)organisationnelles ou économiques du secteur
participent a la contextualisation. D’autres aspects, plus difficiles a détecter a priori, comme
les politiques fiscales, impactent également le contexte, comme le prouvent les résultats de
recherches sur le contenu informationnel (Teall, 1992). La contextualisation reste cependant
partiellement limitée aux entreprises indépendantes pour lesquelles nous bénéficions de
données étendues. En ce qui concerne les entreprises nationales, elles jouent plutdt le role
d’un parametre endogéne modélisé a défaut de pouvoir étre étudiées (Nakov et Pescatori,

2009).

Les entreprises privées - souvent dites « occidentales » ou indépendantes - siegent
principalement dans les pays consommateurs (importateurs) de pétrole (Figure I/ 4)!°. Elles
constitueraient un secteur qui serait de loin le plus internationalisé (Nichols, 2007)!!. La place
qu’occupent les entreprises pétroliéres dans 1’économie internationale indique leur poids
financier, qui est paradoxalement significatif sur les marchés de capitaux alors qu’elles ne

disposent que de (relativement) peu de réserves.

Dans le classement 2009 de Fortune 500, neuf entreprises pétroliéres figurent parmi les 25
plus importantes entreprises au monde (tableau I/ 1). Selon le Wall Street Journal'?, si
seulement six compagnies pétrolieres figurent parmi les 25 plus importantes capitalisations
boursieres en 2009, le haut du classement revient a Exxon Mobil, avec un poids de 322,8

Milliards de dollars (USD) en 2009, et une estimation a 364 Milliards en 2010.

10 L’Arabie Saoudite figure parmi les plus grands consommateurs en raison de son comportement de
consommation per capita. Ce pays reste néanmoins un exportateur de pétrole. De la méme fagon, la Norvége et
le Royaume Uni apparaissent avec des niveaux de consommation élevés mais restent exportateurs nets.

' Nichols postule I’internationalisation sans 1’argumenter. Nous postulons que ce postulat ne se vérifie que pour
les entreprises occidentales.

12 http://s.wsj.net/public/resources/documents/wsj DecadeSectors091220.pdf
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Figure 1/ 4 : La consommation de pétrole dans le monde

Figure I /5 : La production de pétrole dans le monde
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Tableau I /1 : classement 2010 des 25 plus grandes entreprises selon Fortune

1 Walmart Vente au détail $421,849
2 ExxonMobil Pétrole et gaz $370,125
3 Royal Dutch Shell Pétrole et gaz $368,056
4 BP Pétrole et gaz $297,107
5 Sinopec Pétrole et gaz $289,774
6 Toyota Motors Automobile $241,590
7 PetroChina Pétrole et gaz $221,955
8 Total S,A, Pétrole et gaz $212,815
9 Chevron Pétrole et gaz $204,928
10 Japan Post Holdings Conglomérat $200,995
11 ConocoPhillips Pétrole et gaz $198,655
12 Vitol Matiéres premiéres $195,000
13 State Grid Corporation of China Electricité $184,561
14 Saudi Aramco Pétrole et gaz $182,369
15 Volkswagen Group Automobile $181,433
16 Fannie Mae Services financiers $154,270
17 Allianz Services financiers $152,226
18 General Electric Conglomérat $150,211
19 Glencore International Maticres premiéres $144,978
20 ING Group Services financiers $140,729
21 Daimler AG Automobile $139,798
22 Berkshire Hathaway Conglomérat $136,185
23 Samsung Electronics Conglomérat $135,772
24 General Motors Automobile $135,592
25 Carrefour Vente au détail $134,980

Source : Fortune

Depuis les chocs pétroliers, les « indépendantes » subissent des modifications structurelles
substantielles. Dans les années 1970, la perte des actifs dans les pays exportateurs oblige les
entreprises devenues indépendantes a revoir leur stratégie, et impose une phase de
réorganisation. Une période de « Grande Modération » (Nakov et Pescatori, 2009) suit, dont
le commencement reste indéfini, mais se situerait entre 1982 et 1986. Nakov et Pescatori font
référence a une rupture marquée - en 1981- des liens entre le prix du brut et l'inflation d'une
part et le prix du brut rapporté au PIB d'autre part, les amenant a distinguer une phase de
Grande Modération entre 1983 et 2007. Le décalage d'environ une décennie entre le premier
choc pétrolier et le début effectif de la phase de Modération s’interpréte comme le temps de

propagation des mutations du secteur pétrolier au reste de 1’économie. En effet, les auteurs
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estiment que la volatilité du prix du brut explique un tiers des variations de la volatilit¢ de
I’inflation et 18% des variations de PIB. Leur modéle admet que la capacité productive des
entreprises indépendantes constitue un parametre de maximisation des profits par les pays de
I’OPEP'"® (Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole)!4. En ce sens, les entreprises
indépendantes jouent un rdle de restriction de pouvoir de cartel. En conséquence, ces résultats
prouvent le poids économique des entreprises indépendantes, car hormis la période 1988-
1992, la part de production des indépendantes n’a cessé de croitre. Notons cependant que
I’inclusion des années de hausse du prix du brut (2 partir de 2004) est incohérente avec les
travaux de I’Agence Internationale de 1’Energie!® qui indique une nouvelle rupture en 2004

avec la hausse des prix.

Pour comprendre [I’évolution des entreprises indépendantes, nous en observons les
caractéristiques de taille sur une décennie, incluse dans la fenétre temporelle de notre étude.
Durant la période, de 1997 a 2006, un double sondage est publié par Oil and Gas Journal'® :
e le classement OGJ 150 (OGJ 150 ci-apres) permet d’observer 1’évolution annuelle de
I’intégralité des entreprises américaines (A) cotées appartenant au secteur pétrolier ;
e le classement OGJ 100 (OGJ 100 ci-apres) permet d’observer I’évolution annuelle des

100 plus grandes entreprises non américaines (NA) appartenant au secteur pétrolier.

Le tableau I/ 2 (I/ 2a pour OGJ 150 ; et I/ 2b pour OGJ 100) propose des statistiques
descriptives des actifs totaux, chiffres d’affaires et résultats nets des entreprises issues de ces
sondages, et donne une idée des évolutions sectorielles de la période qui chevaucherait la

Grande Modeération et une mutation sectorielle.

13 L’OPEP est présentée avec plus de détails dans la section suivante.

14 Cette relation se démontre par un coefficient de corrélation négatif entre 1’offre OPEP et 1’offre non OPEP.

15 Monthly Oil Market Report, Crude Stocks, p.26, 9 September 2004

16 ’utilisation du sondage sert une représentation a gros traits du secteur. La fiabilité des données OGJ est
discutée plus loin, lors de son utilisation comme source pour notre recherche.
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Tableau I/ 2a : Statistiques descriptives des variables de taille (AT — CA) et des bénéfices des entreprises américaines classées dans le

sondage 0GJ 150 entre 1996 et 2006

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ACTIF TOTAL

somme 522110 454 808 477 810 503 333 491 678 518 239 573 666 695 329 807 583 942 418
moyenne 2 598 2229 2 389 2 555 2 794 3365 4012 4897 5982 6 684
¢écart type 9098 8610 11416 12 016 12 899 15236 17 687 20 095 23209 26 258
min 1 0 1 0 0 0 0 0 2 1
médiane 178 131 119 130 160 157 177 303 343 378
max 96 064 92 630 144 521 149 000 143 174 152 644 174 278 195 256 208 335 219 015
effectifs 201 204 200 197 176 154 143 142 135 141
CHIFFRE D’AFFAIRES

somme 560 843 406 299 458 152 625 300 509 604 461 214 603 482 756 635 956 605 993 499
moyenne 2 804 1992 2291 3174 2 895 2995 4220 5328 7 086 7 046
écart type 12 300 10 097 14 150 18 552 18 417 18 936 24 671 30480 39 489 39 767
min 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
médiane 57 38 32 52 58 37 52 61 79 88
max 137 242 117 772 185 527 232 748 213 488 204 506 246 738 298 035 370 680 377 635
effectifs 200 204 200 197 176 154 143 142 135 141
RESULTAT NET

somme 32 491 3618 22 266 73 131 31721 19 446 48 678 67 745 100 625 109 874
moyenne 162 18 111 371 180 126 340 477 745 779
écart type 769 547 627 2165 1197 936 1 940 2498 3 560 3 883
min -890 -1 727 -258 -153 -220 -295 -241 -948 -214 -254
médiane 2 -4 1 11 5 2 8 16 17 18
max 8 460 6370 7910 23 007 15320 11 460 21510 25330 36 130 39 500
effectifs 201 204 200 197 176 154 143 143 135 141

Les effectifs décroissants au cours du temps s expliquent par la consolidation du secteur, discutée dans le chapitre 3.
La liste des entreprises figurant au classement est détaillée en annexe 1/ 1.
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Tableau I/ 2b : Statistiques descriptives des proxys de taille (AT — CA) et des bénéfices des 100 plus grandes entreprises non américaines (NA)
classées dans le sondage 0GJ 100

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ACTIF TOTAL

somme 664 474 771 910 791 737 1018 584 994 929 1111350 1 354 433 1514365 1 756 569 2014 763
moyenne 8519 10292 11 643 13 953 13 266 14 248 16 318 20 464 21957 26510
écart type 17 051 18 824 21 883 26311 24 867 29 141 31979 38 811 42 573 47 224
min 13 68 139 26 25 54 51 38 43 60
médiane 2415 2 881 3218 3938 4161 3354 3581 4203 4 540 6 998
max 114 550 110 068 113 883 143 938 141 158 159 125 177 572 192 721 219 516 235276
effectifs 78 75 68 73 75 78 83 74 80 76
CHIFFRE D’AFFAIRES

somme 607 350 648 684 682 580 616 811 650 922 1015 631 968 874 1068 173 1252 062 1 570 450
moyenne 6 674 7 456 8 427 8116 9434 13913 12 583 13 352 15 085 20 664
écart type 18 191 21083 21971 18 937 22 642 31 662 30 532 35093 40 626 53 875
min 2 1 0 0 70 8 10 4 0 5
médiane 604 699 1033 1 045 1560 2673 2515 2 140 2165 1616
max 150 690 171 964 171 657 138 274 149 706 191 511 177 281 235598 268 892 337522
effectifs 91 87 81 76 69 73 77 80 83 76
RESULTAT NET

somme 29 083 33551 43 250 19 546 47 501 90 390 102 458 73 044 107 020 137 466
moyenne 323 395 569 271 688 1291 1 404 1015 1355 1833
écart type 889 1126 1251 662 1834 2 546 3377 1771 2388 3519
min -205 -56 -70 -1110 -1 907 5 1 0 2 4
médiane 23 70 146 32 135 283 342 296 347 391
max 6919 8 886 7753 3260 10916 12719 24 603 9419 12 496 18 183
effectifs 90 85 76 72 69 70 73 72 79 75

Le sondage OGJ est composé des 100 plus grandes entreprises répertoriées |'année précédant la publication du sondage, classées selon des caractéristiques non financieres. Le
sondage comprend donc des entreprises ne publiant pas de données renseignant sur leur taille. Le choix de ne sélectionner que les 100 entreprises les plus grandes induit des
variations de périmétres et explique l'inconstance des effectifs, au cours du temps ou en coupe. Aucun effectif total n'atteint la centaine, car les entreprises nationales en sont absentes.
En moyenne, 1/4 des entreprises figurant dans le classement OGJ 100 ne publient pas d'informations comptables. Les informations physiques résultent le plus souvent d'estimations.
La liste des entreprises figurant au classement est détaillée en annexe 1/ 2.
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Tableau I/ 2¢ : Croissance des variables selon cinq périodes situées entre 1997 et 2006 et selon les données par sondages (OGJ 100 -NA- et OGJ

150-A-)

| [ | | CROISSANCE SUR LA PERIODE CROISSANCE ANNUELLE MOYENNE

ACTIFS TOTAUX
0GJ 100 -NA agrégée
par entité
OGJ 150 - A agrégée
par entité
CHIFFRES D’AFFAIRES
0OGJ 100 -NA agrégée
par entité
OGJ 150 - A agrégée
par entité
RESULTAT NET
0GJ 100 -NA agrégée
par entité
OGJ 150 - A agrégée
par entité

1997-2003

104%
92%

10%

54%

83%

79%

8%

50%

147%

138%

50%
110%

1997-2006

203%
211%

81%

157%

175%

193%

77%

151%

415%

443%

238%
381%

1997-2000

53%
64%

4%

-2%

49%

65%

11%

13%

109%

127%

125%
129%

2000-2003

33%
17%

14%

57%

23%

8%

-3%

33%

18%

5%

-33%
-8%

2003-2006

49%
62%

64%

67%

50%

64%

65%

67%

108%

128%

126%
129%

1997-2000 2000-2003
15% 10%
18% 5%
-1% 4%
-1% 16%
14% 7%
18% 3%
4% -1%
4% 10%
28% 6%
31% 2%
31% -13%
32% -3%

La croissance périodique est calculée par le taux de rendement discret. La croissance annuelle est déduite de
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ce résultat en

2003-2006

14%
18%

18%
19%

14%
18%

18%
19%

28%
32%

31%
32%
utilisant le taux équivalent.



Globalement, les comportements des deux groupes different :

les sommes, moyennes et écarts types des trois variables de taille (TA, CA et NI)
suivent une tendance haussiére pour les deux groupes (graphes 2 ; 3 et 4), a un rythme
plus régulier pour les NA (les régressions linéaires possédent un R? élevé) ;
I’homogénéité des séries au cours du temps marque une maitrise de la croissance
sectorielle. Les excellents coefficients R? pour expliquer les écarts-types en fonction
des moyennes observées laissent préjuger la constance des phénomeénes méme si
I’homoscédasticité n’est pas testée a ce stade préexploratoire ;

dans les trois cas, les écarts relatifs de la série A valent plus du double que les écarts

de la série NA, prouvant une disparité a ’intérieur des séries :

o sur la période, les actifs totaux agrégés NA augmentent plus vite (+203%) que les

actifs agrégés des entreprises A (+81%), alors qu’en moyenne la progression de ces

derniéres est de 157% par entité ;

o les chiffres d’affaires évoluent dans des proportions similaires a celles des actifs

(+175%) pour les NA, contre 77% pour les A. pour ces dernieres, le chiffre
d’affaires moyen progresse deux fois plus vite (+151%), suggérant une consolidation

sectorielle outre-Atlantique ;

o le résultat net se comporte différemment des indicateurs de taille, il augmente de

415% pour les NA, et progresse de 238% en données agrégées pour les A, avec une
hausse par entit¢ de 381%. En 2003, la croissance du résultat agrégé était
respectivement de 147% et de 50%, la période 2004-2006 (tableau I/ 2¢) connait une
croissance accélérée qui contribue a plus de 60% (70%) de la croissance de la
décennie pour le NA (A) ou la consolidation américaine peut se lire comme une
volonté de convergence vers les performances des plus grandes entreprises NA ;

deux années affichent des variations négatives :

o a I’exception des actifs totaux des NA, les variables de taille (chiffre d’affaires et

actif total) baissent en 1998 pour les deux groupes en raison de la crise asiatique qui
fait atteindre au pétrole son prix plancher. Les actifs américains patissent plus de la

baisse (-13%) que les actifs non américains (+16%) ;

o en 2001 le ralentissement d’activité économique durant le dernier trimestre affecte le

secteur, les effets de la consolidation sectorielle sont alors manifestes : si la valeur

agrégée des actifs perd 2%, la taille moyenne des entreprises gagne 9%.
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Analyse de la variable de taille « actifs totaux »

Les moyennes des Actifs Totaux des deux groupes sont significativement différentes (z-test),
ce qui s’explique par la disparité des deux groupes : les entreprises du groupe OGJ 100 sont
en moyenne de plus grande taille et la dispersion du groupe OGJ 150 est plus élevée (graphe

2b) avec un écart relatif de 4,2 contre 1,9 pour les NA.

En moyenne sur la période, la somme des actifs des NA est deux fois plus importante que la
somme des A. L’écart se creuse jusqu’en 2003, puis subit un repli. En 1997, les entreprises
NA sont 30% plus importantes (en TA) que les entreprises A. En 2006, le rapport est de 2,1.
Le ratio le plus important s’observe en 2003, lorsque les NA valent 2,3 entreprises A. La taille
moyenne d’une entreprise NA est prés de 4 fois plus importante que la taille moyenne d’une
A. La croissance moyenne annuelle d’une entreprise NA est de $1 596 millions alors que

’entreprise A croit de $565 millions par an.

A partir de 2004, la courbe d’évolution des actifs totaux des entreprises NA passe au-dessus
de sa courbe de tendance, ce qui laisse imaginer une modification de structure. A I’intérieur
d’un méme groupe, il existe d’autres arguments en faveur d’un changement de structure du

marché.

Dans le secteur pétrolier non américain, soit OGJ 100 :

e les tailles du groupe OGJ 100 sont significativement différentes entre les années 2004 a
2006 et les autres années, mais non significativement différentes entre elles ; cette
observation laisse envisager ces trois années comme distinctes des autres, nous en
composerons une période dans notre recherche empirique ;

e de la méme facon, la moyenne des actifs en 2006 pour le groupe OGJ 100 est différente
des moyennes annuelles du méme groupe de 1999 a 2002. L’absence de répétition de
ce phénomeéne pour les années suivantes s’explique par la stabilité de la période de la
valeur des valeurs d’actifs 1999 — 2002 ; ce phénoméne apparait graphiquement
(graphe 1/ 2a) ;

e la courbe de tendance marque la croissance continue des actifs avec un excellent R?,
son caractére prédictif est cependant remis en question par la variabilité de

I’échantillon en termes d’éléments.
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Pour le groupe OGJ 150 :

e les moyennes 2005 et 2006 sont différentes des moyennes annuelles de la période 1997
-1999 ; ce qui indique une rupture a partir de 2004 ;

e la hausse du prix du baril explique une taille moyenne significativement différente en
fin de décennie par rapport a la période de stabilité du prix, car les volumes des actifs
se valorisent au prix du baril en fin d’année ;

e la fin de période de stabilisation du prix — ce qui pourrait étre la fin de la Grande
Modération - s’observe graphiquement (graphe I/ 2a). La régression linéaire est moins
significative que dans le groupe des NA, en dépit d’une composition moins variée de

I’échantillon (en termes d’entités).
Analyse des variables « chiffre d’affaires » et « résultats nets »

En moyenne les entreprises américaines réalisent $2,8 Milliards de chiffres d’affaires en 1997
et progressent vers une moyenne de $7 milliards en 2006. La dispersion dans la population
¢tant importante, ce chiffre moyen est peu représentatif de la population. Toutes les
observations en coupe illustrent ce propos : 1’écart type moyen sur la décennie est de 21
milliards de dollars, en constante augmentation sur la période. En 2006, le chiffre d’affaires
moyen ($7 MM) est calculé entre des bornes de $264 000 a $377 milliards de dollars avec un
écart type de $40 milliards.

Parmi les sondées, 18% réalisent un chiffre d’affaires supérieur a un milliard en 2006. Sur
I’ensemble de la période 1996 — 2006, la moyenne des effectifs des entreprises dépassant ce
seuil de chiffre d’affaires s’¢éleve a 14%. Ce critere constitue un filtre de classement des
entreprises par taille dans de nombreuses études considérant cette caractéristique comme
déterminante (Graham et Harvey, 2001 ; Brounen et al, 2004). En moyenne 20% des
entreprises pétrolieres atteignent un seuil de 500 millions de dollars américains de chiffre
d’affaires entre 1996 et 2006, alors que dans certaines ¢€tudes, les entreprises atteignant ce

critére de taille représentent la moitié de 1’échantillon étudié¢ (Graham et Harvey, 2001).
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Graphe 1/ 2a : Evolution de la somme des actifs totaux des entreprises des sondages
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Graphe 1/ 2b : Couples (moyenne, écart-type) de la variable Actifs Totaux, des

entreprises des sondages OGJ 100 et 150 de 1997 a 2006
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A T’exception de la significativité de la différence de taille moyenne intergroupe, les
observations ne permettent pas de détecter des chiffres d’affaires significativement différents
qui indiquent un changement de structure ou de contexte. En revanche, la significativité des
différences de moyennes des résultats nets nécessite plus d’investigation. Les z-tests laissent
entrevoir un changement pour les années 2005 a 2006, et moins clairement pour 2004. Durant
ces deux derniéres années, les moyennes du groupe OGJ 100 sont significativement
différentes de toutes les années antérieures a 2004. Les moyennes du groupe OGJ 150
adoptent le méme comportement, a I’exception de 1’année 2000 qui n’est pas

significativement différente des autres.

L’année 2000 est une année de forte croissance du résultat agrégé, il double ou triple
respectivement pour OGJ 100 et OGJ 150, porté par la croissance de chiffres d’affaires,
respectivement de 56% et 36% (graphe I/ 3a). Les croissances record des résultats nets
agrégés ont eu lieu au cours de I’exercice précédent (1999), mais constituaient un rattrapage
apres un exercice 1998 médiocre, di a la faiblesse du prix du baril. L’effet 2000 s’explique
alors comme une persistance de ’effet rebond avec le retour des prix a des valeurs plus

élevées.

Comme pour les actifs totaux, I’échantillon OGJ 150 se caractérise par des tailles moyennes
généralement moins €levées, mais un €cart type plus important. L’écart standardis€ moyen du
chiffre d’affaires sur I’ensemble des observations est de 5,5 pour le groupe 150 contre 2,44
pour le groupe 100. Les valeurs sont relativement semblables en ce qui concerne le résultat

net (respectivement 5,8 et 2) (graphes I/ 3b et I/ 4b).

En 2000, les entreprises NA connaissent un pic de bénéfices cumulés, en moyenne sept fois
supérieurs au bénéfice moyen des A apres deux années de fortes croissances. Les bénéfices
régressent ensuite en 2001 (-9% pour les NA ; -50% pour les A) et 2002 avant de repartir a la
hausse des 2003 (+47% et +150%). La progression du bénéfice amplifie celle du chiffre
d’affaires, qui ne ralentit qu’en 2001 et dans des proportions moindres (-5% pour les NA et -
19% pour les A). L’ensemble de ces variations produit des rentabilités commerciales peu
stables. La rentabilité exceptionnelle de 2000 est réitérée a partir de 2005 a la faveur d’un prix

¢levé du baril (graphe 1/ 4c).
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Graphe I/ 3a : Evolution de la somme des chiffres d’affaires des entreprises des

sondages OGJ 100 et 150 de 1997 a 2006
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Graphe 1/ 3b : Couples (moyenne, écart-type) de la variable chiffre d’affaires, des
entreprises des sondages OGJ 100 et 150 de 1997 a 2006
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écart type des résultats nets en M$

Résultats nets agrégés en M$

Graphe 1/ 4a : Evolution de 1a somme des résultats nets des entreprises des sondages
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Graphe 1/ 4b : Couples (moyenne, écart-type) de la variable Résultat Net, des
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rentabilité commerciale

Graphe I/ 4c¢ : Rentabilité commerciale (Résultat net / Chiffre d’affaires) des
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I/ 1.2.2 Démographie des entreprises nationales

Les entreprises nationales sont plutdt localisées (figure 1/ 4 et I/ 5) dans les pays exportateurs
de pétrole!” et ne communiquent pas ou peu de données financiéres. Ce faible niveau
communicationnel participe au phénomeéne d’asymétrie informationnelle et affecte
probablement la prise en compte par les marchés financiers des données physiques relatives
aux hydrocarbures. Par ailleurs, la propriété des réserves fait bénéficier aux entreprises
nationales d’une information privée, entamant potentiellement la force de l'efficience des

marchés.

L’asymétrie informationnelle est partiellement réduite par I’acces aux concessions pétrolieres
des entreprises non propriétaires. Les conditions de cet acceés sont relatées plus loin. La
participation des entreprises non propri€taires aux forages permet une estimation des
ressources en leur possession (tableau I/ 3). Cependant, si ’asymétrie informationnelle est
ainsi diminuée, le risque de surestimation de la part des entreprises nationales n’est pas pour
autant €liminé si elle est envisagée comme un jeu sans situation défavorable (Bentley, 2002 ;
Sauré, 2010). En effet, les pays producteurs (en particulier les membres de ’OPEP détaillée
ci-apres) auraient intérét a laisser penser que les réserves disponibles sont plus nombreuses
que la réalité des faits évalués. La croyance des pays consommateurs en une certaine forme
d’abondance soutiendrait la demande future et découragerait les investissements dans les
énergies alternatives. Théoriquement, ce jeu cotte, car il induit des pertes imputables a des
variations d’approvisionnement (le producteur est contraint a augmenter les livraisons a court
terme pour soutenir son argument), mais ce colit serait compensé, voire surcompensé, par
I’absence de progres technologique, conséquence de 1’arbitrage des pays consommateurs en
défaveur de la R et D. En ce sens, et malgré I’entrée dans un jeu, les pays producteurs
convergent vers leur stratégie idéale qui consiste a lisser leurs exportations dans le temps. En
limitant la concurrence d’énergies alternatives, ils prolongent leur horizon d’exploitation, qui
correspond alors a I’asséchement de ces réserves plutdt qu’a une altération de marché pour
perte de compétitivité. Le risque politique inhérent a la répartition des ressources naturelles
ainsi que le risque géologique détaillé plus loin se conjuguent ainsi a une troisiéme catégorie
de risque non négligeable : le risque de surestimation des réserves. La figure I/ 5 retrace la

durée de vie des réserves mondiales selon BP Statistical Review.

17 Un pays exportateur se définit comme un pays exportant plus de pétrole qu’il n’en importe.
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Figure I/ 6 : Ratios R/P par région du monde
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World proved oil reserves in 2010 were sufficient to meet 46.2 years of global production, down slightly from the 2009 R/P ratio
because of a large increase in world production; global proved reserves rose slightly last year. An increase in Venezuelan official
reserve estimates drove Latin America’s R/P ratio to 93.9 years — the world’s largest, surpassing the Middle East.

Les plus grandes productrices et détentrices de réserves sont majoritairement des entreprises
non privées localisées dans les pays exportateurs. Les tableaux I/ 3a et I/ 3b répertorient les
vingt plus grandes propriétaires de réserves et les vingt plus grandes entreprises productrices
de brut, selon les classements OGJ 100 et 150, respectivement. Mes données sont exprimées
en millions de barils de brut. Les tableaux 1/ 4a et I/ 4b rapportent ces deux données pour
calculer le ratio R/P (Réserves sur Production) afin d’estimer la durée de vie des entreprises
citées, dans I’hypothése d’une production au méme rythme et de 1’absence de nouvelles

découvertes.
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Tableau I/ 3a : Les 20 entreprises pétrolieres les plus productrices fin 2008, hors OGJ

150
I N N

Rang Nom de la société M bbl Rang Nom de la société M bbl
1 Saudi Arabian Oil Co. 3248 1 Saudi Arabian Oil Co. 259 900
2 National Iranian Oil Co. 1423 2 National Iranian Oil Co. 136 150
3 Petroleos de Venezuela SA 1181 3 Iraq National Oil Co. 115 000
4 Petroleos Mexicanos 1019 4 Kuwait Petroleum Corp. 101 500
5 Abu Dhabi National Oil Co. 894 5 Petroleos de Venezuela SA 99 377
6 BP PLC 876 © Abu Dhabi National Oil Co. 92 200
7 PetroChina Co. Ltd. 871 7 National Oil Corp. (Libya) 43 660
8 Iraq National Oil Co. 863 8 Nigerian National Petroleum Corp. 36 220
9 Kuwait Petroleum Corp. 847 9 OAO Rosneft 17 694
10 OAO Rosneft 776 10 Qatar Petroleum Corp. 15210
11 Petroleo Brasileiro SA 723 11 OAO Lukoil 14 458
12 Nigerian National Petroleum Corp. 708 12 Sonatrach 12 200
13 OAO Lukoil 703 13 PetroChina Co. Ltd. 11221
14 Sonangol 668 14 Petroleos Mexicanos 10 501
15 National Oil Corp. (Libya) 628 15 Petroleo Brasileiro SA 9109
16 Royal Dutch Shell 618 16 Sonangol 9 040
17 Total SA 531 17 Total SA 5695
18 Sonatrach 482 18 BP PLC 5665
19 OJSC Surgutneftegas 454 19 Petroleum Development Oman LLC 5500
20 StatoilHydro 380 20 Petronas 5460

Total 17 894 Total 1005 761

Source : Classement des OGJ 100, Oil and Gas Journal
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Tableau I/ 3b : Les 20 entreprises pétroliéres les plus productrices fin 2008, hors OGJ

100

Rang
1

2

10
11
12
13
14
15
16

17

19

20

Nom de la société
ExxonMobil Corp.
Chevron Corp.
ConocoPhillips
Occidental Petroleum Corp.
Hess Corp.

Apache Corp.

Devon Energy Corp.
Anadarko Petroleum Corp.
Marathon Oil Corp.
Murphy Oil Corp.

Noble Energy Inc.

XTO Energy Inc.

EOG Resources Inc.

Plains Exploration & Pro.Co

Pioneer Natural Resources Co.

Kinder Morgan CO2 Co. LP
Whiting Petroleum Corp.
Denbury Resources Inc.
Chesapeake Energy Corp.
Newfield Exploration Co.

Total

M bbl
724
604
494
171

97
97
81
80
77
38
32
26
22
20
18
15
12
11
11
11

2 644

Source : Classement des OGJ 150, Oil and Gas Journal

Commentaires :
Seules trois entreprises pourraient figurer parmi les entreprises les plus productrices au monde : Exxon (rang
11), Chevron (rang 18) et Conoco (rang 20). Trois entreprises nationales seraient absentes de ce nouveau
classement : Sonatrach, OJSC et StatoilHydro. Ces trois mémes entreprises pourraient également figurer dans le
classement des 20 plus grandes propriétaires de réserves, respectivement aux 17" et 19°" places, en reléguant
BP PLC, PDO LLC et Petronas hors de ce classement.

Rang
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1

2

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Nom de la société
ExxonMobil Corp.
Chevron Corp.
ConocoPhillips
Occidental Petroleum Corp.
Apache Corp.

Hess Corp.
Anadarko Petroleum Corp.
Devon Energy Corp.

Marathon Oil Corp.

Pioneer Natural Resources Co.

XTO Energy Inc.

Noble Energy Inc.

EOG Resources Inc.
Whiting Petroleum Corp.

Denbury Resources Inc.

Plains Exploration & Prod Co.

Murphy Oil Corp.
Newfield Exploration Co.
Encore Acquisition Co.
Berry Petroleum Co.

Total

M bbl
7576
7305
5817
2212
1081

970
926
781
636
463

34
311
225
180
179
177

17
140
134
125

29 757



Tableau I/ 4a : Durée de vie des réserves des entreprises les plus productrices de pétrole

dans OGJ 100, calculée par le ratio Réserves / Production d’hydrocarbures, fin 2008

Réserves Production
Sociétés Acronyme
(vol) (vol) (annees)

Saudi Arabian Oil Co. SAOC 259900 3249

Natio Iranian Oil Co. NIOC 136 150 1424 96
Petroleos de Venezuela SA PDV 99 377 1181 84
Petroleos Mexicanos PEMEX 10 501 1019 10
Abu Dhabi National Oil Co. ADNOC 92 200 894 103
BP PLC BP 5665 876 6
PetroChina Co. Ltd. PCC 11 221 871 13
Iraq National Oil Co. INOC 115 000 863 133
Kuwait Petroleum Corp. KNPC 101 500 847 120
OAO Rosneft OAOR 17 694 776 23
Petroleo Brasileiro SA PBSA 9109 723 13
Nigerian National Petroleum Corp. NNPC 36 220 708 51
OAO Lukoil OAOL 14 458 703 21
Sonangol Sg 9 040 668 14
National Oil Corp. (Libya) NOC 43 660 628 70
Royal Dutch Shell RDS 3435 618 6
Total SA Total 5695 531 11
Sonatrach St 12 200 482 25
OJSC Surgutneftegas 0JSC nc 454 ns
StatoilHydro SH 2074 380 5
Qatar Petroleum Corp. QPC 15210 312 49
Petroleum Development Oman LLC PDO 5500 203 27
Petronas Pt 5460 252 22
TOTAL 985 099 18 662 87 (1)

(1) 1l s agit ici de la durée de vie moyenne pondérée par la portion des réserves dans 1’échantillon qui compose
le tableau. La moyenne arithmétique de 44 ans est dépourvue de sens.

Commentaires : La moyenne agrégée de 87 ans démontre par ailleurs le poids substantiel des quatre entreprises
dépassant cette durée de vie. Elle n'est, en conséquence, pas représentative de la durée de vie d'une entreprise
moyenne issue des entreprises les plus productrices.
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Tableau I/ 4b : Durée de vie des réserves des entreprises les plus productrices de pétrole

dans OGJ 150, calculée par le ratio Réserves / Production d’hydrocarbures, fin 2008

ST Treens | Poduion | RP |

en K bbl en K bbl

1 ExxonMobil Corp. 7 576 000 724 000 10,46
2 Chevron Corp. 7 305 000 604 000 12,09
3 ConocoPhillips 5817 000 494 000 11,78
4 Occidental Petroleum Corp. 2212 000 171000 12,94
5 Apache Corp. 1 081 144 96919 11,16
6 Hess Corp. 970 000 97 000 10,00
7  Anadarko Petroleum Corp. 926 000 80000 11,58
8 Devon Energy Corp. 781 000 81000 9,64
9 Marathon Oil Corp. 636 000 77000 8,26
10 Pioneer Natural Resources Co. 462 950 18193 25,45
11 XTO Energy Inc. 343 300 26200 13,10
12 Noble Energy Inc. 311000 26200 9,72
13 EOG Resources Inc. 225032 22496 10,00
14 Whiting Petroleum Corp. 180 008 12 448 14,46
15 Denbury Resources Inc. 179 126 11505 15,57
16 Plains Exploration & Production Co. 177 707 20294 8,76
17 Murphy Oil Corp. 173 600 38700 4,49
18 Newfield Exploration Co. 140 300 11200 12,53

Commentaires : Les 18 entreprises figurant dans ce tableau sont a la fois parmi les 20 entreprises propriétaires
des plus grandes réserves et parmi les 20 entreprises les plus productrices du classement OGJ 150.
Commentaires : Le R/P moyen de ce classement est de 11.78 années.

Si l'on compare le total des réserves des 20 plus grandes propriétaires au total de la production des 20
entreprises les plus productrices, le rapport est sensiblement égal, a 11,25 années.

En revanche, le ratio moyen de l’ensemble du classement OGJ 150 en 2008 est de 23,6 années, qui ne sont pas
significatives en raison de l’absence de pondération des ratios individuels, et avec la présence d’outliers,
essentiellement focalisés sur [’exploration.

La durée de vie des entreprises issues de OGJ 150 apparait bien inférieure a la durée de vie des entreprises
issues du classement OGJ . Toutefois, la durée de vie est en moyenne inférieure aux durées de vie des
entreprises indépendantes figurant dans OGJ 100.
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Les plus grands producteurs de pétrole ne sont pas systématiquement les compagnies
disposant des plus importants volumes de réserves. Parmi ces dernieres, trois compagnies
produisent relativement peu par rapport aux entreprises figurant au classement du tableau I/ 3,
il s’agit de Qatar Petroleum Corp., de Petroleum Development Oman LLC et de Petronas
(tableau 3 et 4). En conséquence des choix ou contraintes d’exploitation, la durée de vie
potentielle de I’activité différe substantiellement d’une compagnie a 1’autre. Ainsi, INOC,
troisiéme propriétaire de réserves dans le classement mondial et huitiéme plus important
producteur en 2008, affiche une capacité de 133 années d’exploitation dans les conditions de
I’année ¢écoulée. Deux autres entreprises peuvent se targuer d’une espérance de vie
centenaire : KNPC et ADNOC. Les entreprises indépendantes se disputent les faibles
perspectives avec respectivement 11 ans (Total et BP) et 6 ans (RDS) d’exploitation
résiduelle a rythme constant. Pour ces dernieres, I’extinction de I’activité n’est pas une
fatalité, il leur faut renouveler leur acces a des réserves afin d’assurer leur pérennité. Notons
que la championne en mati¢re de réserves et de production est I’entreprise saoudienne Saudi
Aramco, qui posséde la sixiéme durée de vie (ratio R/P). Compte tenu des flux pétroliers et
sur la base du prix de marché du baril, une estimation du chiffre d’affaires de Saudi Aramco

le prétendrait comme supérieur a celui de Wal-Mart'8,

En revanche, ’espérance de vie des compagnies se reposant sur une zone géographique
particuliere prouve I’extinction de certaines des réserves :

e dans le Golfe du Mexique PEMEX ne dispose plus que d’une décennie d’exploitation,
contre 58 ans en 1989 ;

e en Mer du Nord, StatoilHydro (SH) posséde un horizon rétrécissant a 5 ans seulement,
soit une durée de vie qui se compare avec les plus grandes compagnies privées sans
toutefois disposer de leur portefeuille varié de concessions. SH, leader mondial de la
production pétroliére offshore, est issue d’un rapprochement par apport partiel d’actifs
de deux entreprises Statoil et Norsk Hydro, abouti en 2007. En 1989, Statoil disposait

d’un ratio R/P de 9 ans alors que Norsk Hydro se caractérisait par un ratio de 36 ans.

Les pays producteurs se sont regroupés en I’Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole
(OPEP) le 14 septembre 1960, a la demande de I’Iran et du Venezuela qui ont réuni autour

d’eux I’Arabie Saoudite, I’Irak et le Koweit, Le Qatar rejoint I’organisation en 1961, suivi de

18 Selon Frédéric Munier, Festival de Géopolitique, Grenoble, mars 2011. En 2006, le Financial Times ’avait
valorisé a moins d’un milliard de dollars, elle en vaudrait le double en 2011.
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I’Indonésie et la Libye en 1962. En 1967, Abou Dabi se joint a eux ; puis deux ans plus tard,
1’Algérie. En, 1971 Abou Dabi forme les Emirats Arabes Unis alors que le Nigéria devient le
premier pays d’Afrique noire a rejoindre 1’Organisation, il sera rejoint en 1975 et pour 21 ans
par le Gabon puis en 2007 par I’Angola. L’Equateur fait son apparition au moment du choc
pétrolier, mais quittera 1’organisation en 1992 pour revenir en 2007, a 1’aune d’une
conjoncture redevenue favorable aux producteurs. Le dernier changement est marqué par le

départ de 1’Indonésie.

L’objectif de I’organisation est de se doter d’un poids suffisant pour contrebalancer le rapport

de force en place.

Ces premicéres constatations ¢€conomiques et géopolitiques révelent [’existence de
déséquilibres globaux liés a I’'importance des flux financiers. Ces conditions favorisent
l'existence d’informations privées et d’asymétrie informationnelle entamant la force de
l'efficience des marchés. L'enseignement tiré de cette phase pré exploratoire congoit le secteur
pétrolier comme un vivier d’enjeux de pouvoirs et de structures décisionnaires complexes. Au
centre de ces enjeux, la détention d'une information fiable relative aux réserves procure un

avantage compétitif, source de création de valeur ou de "free lunch".
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I/ 1.2.3 Une structure sectorielle favorable a un contexte de jeux

La répartition des roles, avec un producteur principal (I’OPEP) et un ensemble de
distributeurs de pétrole évoluant sur un marché compétitif disposant de la capacité a réduire le
pouvoir du cartel (Nakov et Pescatori, 2009), est propice a une application de la théorie des
jeux. Le dilemme se joue le plus souvent autour des réserves ou de leur gestion. Le partage de
ce point central avec le courant de recherches décrivant le secteur pétrolier au travers du

prisme de la théorie des jeux en justifie une citation dans nos travaux.

Murphy et al. (1987) développe par exemple un jeu de Nash en temps discret autour des
interactions « d’inventaire » des agents. Les agents constituent un duopole dans lequel deux
individus ou agrégations d’individus, soient les entreprises américaines (joueur 1) d’un coté et
les Non-Américaines de 1’autre (alternativement membres de 1’Agence Internationale de
I’Energie) (joueur 2, ici précisément I’ Allemagne et le Japon) cherchent & optimiser leur bien-
étre. L’inventaire est la Réserve Stratégique de Pétrole. Le sujet est traité a un moment de
I’histoire ou la constitution d’une réserve stratégique de pétrole fait débat et se fonde sur des
faits réellement observés durant la crise iranienne (1978-1979). La Présidence américaine
ayant mis la pression sur les entreprises américaines, le stock privé américain s’était alors
rapidement réduit. Cette situation aurait conduit les pays européens et japonais a céder a la
panique et a acheter d’importants volumes a des fins de stockage. Le relachement de la
pression sur les entreprises américaines a permis d’enrayer le phénomeéne, mais [’achat
subséquent de brut par les Etats-Unis a ensuite entrainé une inéluctable nouvelle hausse du
prix du baril. En conséquence, le prix de marché se trouvait anormalement élevé et les stocks
des pays consommateurs finirent par étre plus €levés apres la crise iranienne qu’avant. Les

auteurs qualifient le contexte économique d’hyper concurrentiel.

Murphy et al. étudient des stratégies de coopération (ou non) pour la constitution et I’'usage
de la réserve stratégique dans cinq états possibles : 1) les conditions normales de marché, 2)
l'existence de perturbations modérées dans des conditions normales, 3) l'existence de
perturbations séricuses dans des conditions normales de marché, 4) l'existence de
perturbations modérées dans des conditions de marché modérément perturbé et 5) I'existence

de perturbations sérieuses dans ces derniéres conditions.
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Le jeu a horizon infini, suppose la stationnarit¢ de 1’offre de pétrole et de la croissance
mondiale et exclut I’existence d’un propriétaire privé de stocks de pétrole :

e dans le jeu non coopératif, un programme dynamique d’optimisation des décisions de
gestion des stocks est résolu selon des perturbations aléatoires. Le joueur 1 met deux
ans a constituer ses réserves maximum alors qu’il faut cinq ans au joueur 2 pour
atteindre ce seuil. Les protagonistes ponctionnent les stocks en temps perturbé, ceux du
second joueur s’assechent plus rapidement. En cas de probabilité élevée de rupture, le
joueur 1 détient en moyenne plus de stocks que le second en raison de la présence de
nombreuses zones de stockage naturelles (domes de sel) aux Etats-Unis ;

e dans le jeu coopératif, une programmation dynamique simple est résolue qui combine
les rentabilités des deux protagonistes, la différence avec le jeu non coopératif est la

vitesse de la constitution des stocks, mais leur volume global reste équivalent.

La coopération s’avere peu avantageuse par rapport a la non-coopération : le déclin des stocks
s’effectue a I'identique. Le volume de stocks disponible est trop faible et devient 1’enjeu
majeur d’une coopération internationale. La gestion de la relation réserves — production via un
mécanisme de stockage notamment apparait comme une source de modification de la
structure des prix. Cette modification peut durer, comme le montre la valeur élevée des stocks
en fin de crise iranienne. Il en ressort que les décisions managériales (publiques ou privées)
influencent éventuellement le contenu informatif des réserves. En 1’absence de prise en
compte de la variable, il est possible de prédire que le rythme de production peut se révéler
plus pertinent (pour le bien étre) que les réserves dans la mesure ou la quantité produite
détermine la quantité disponible pour le stockage. La production peut s’entrevoir comme
facteur explicatif de la décision de stockage, au-dela des seules décisions-réponses aux
décisions adverses. En théorie des jeux, I’incorporation d’un facteur production exige plus
d’investigations, car elle modifie le modele de Murphy ef al. qui considére I’offre comme
stationnaire. L'enseignement que nous tirons de cette analyse nous invite a explorer les

Réserves et la Production d'hydrocarbures de fagcon indépendante et conjointe.

Dans un autre jeu, Voola (2006) s’intéresse aux variables favorisant la découverte de réserves.
La non-neutralité des processus technologiques dans la dynamique sectorielle est son objet de
recherche, avec un intérét particulier pour 1’oligopole pétrolier. Au travers de son étude de
I’impact de changements technologiques exogenes sur la structure du marché du pétrole,

Voola défend I’idée que la sismologie en 3D ait pu jouer un rdéle non neutre au cours des

50



années 1990. Selon lui, elle a pu affecter les dynamiques sectorielles selon trois modes :

e [’émergence d’une sous industrie spécialisée dans la sismique 3D, car la technologie
réclame une triple expertise allant de I’acquisition de données a leur analyse en passant
par leur interprétation ;

e la création d’une nouvelle zone de concurrence ou s’affrontent les spécialistes de la 3D
et les compagnies pétrolieres dans une course effrénée au raccourcissement de la durée
des sondages géologiques, et dont les entreprises pétroliéres sortent gagnantes ;

e la consolidation des années 1990-2000, période de mégafusions interprétées comme une
poursuite de la stratégie de coopération de sept sceurs, et favorisée par la prise de
conscience d’une issue défavorable de la compétition sur la sismique 3D. Cette analyse
est défendue par Jensen (1986) qui voit les fusions comme une meilleure porte de sortie

de «l’agonie ».

L’étude de Voola s’inscrit dans la branche évolutionniste de la théorie économique, cohérente
selon D'auteur avec 1’'idée que la croissance économique provienne d’activités
entrepreneuriales innovantes ayant pour conséquence la restructuration économique
(Schumpeter, 1934). La méthodologie employée repose sur un jeu non coopératif a deux
acteurs. L argument en faveur de ce type de jeu tient au fait que tout contractant spécialisé en
géophysique est poussé a investir dans un matériel de plus en plus conséquent. Un
doublement des investissements réduit ensuite de moitié¢ le temps de sondage, et donc son

cott, pour un budget global (sectoriel) destiné aux investissements en 3D supposé constant.

Voola imagine deux entreprises en position de duopole engagées dans un jeu non coopératif
avec interdépendance stratégique relative a la réduction des colts technologiques. La
premiere étape du jeu consiste en une modification technologique exogene. Cette hypothese
assure la symétrie informationnelle entre les deux duopolistes. Avec un coft technologique
élevé, aucun participant n’a intérét a investir dans la technologie. La stratégie dominante
consiste a restreindre les investissements, ce qui ne produit aucun effet sur le secteur. A un
colt intermédiaire, un équilibre de Nash est envisageable, un mix stratégique est alors une

solution d’équilibre sans qu’aucun choix stratégique ne s’avere plus performant qu’un autre.

En revanche, lorsque la technologie atteint un prix faible, il devient intéressant pour la
premiere entreprise d’investir, et subséquemment la seconde suit cette décision. Les deux
protagonistes poursuivent alors un but de réduction des cotits. En effet, si le contractant A
double ses investissements, la pression a la baisse des colits de sondage contraint le

contractant B a procéder au méme doublement de ses investissements. La chute du prix de la
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technologie contraint les entreprises, dans un jeu en temps discret, a adapter leur stratégie et a
modifier la structure du secteur. Les compagnies pétroliéres sont supposées gagnantes, car
avec un budget fixe, leur potentiel de commandes de sondages géophysiques est également
doublé. Cette compétition s’inscrit en faveur d’une stratégie d’acquisition de réserves a
moindre colt, relativement aux concurrents et de réduction du colit marginal de production
qui comprend les colts d’exploration. La résultante est une baisse généralisée des profits de
I’industrie et le jeu aboutit dans une situation de dilemme du prisonnier avec conflit entre les
intéréts individuels et collectifs. La recherche par un protagoniste de 1’optimisation de ses
profits résulte immanquablement en une baisse des profits globaux. La solution pour
internaliser cette externalité est la fusion. Voola montre ainsi que la survenance d’une telle
compétition ne trouve d’issue que dans une consolidation sectorielle. En conclusion, un
changement exogene de technologie modifie les conditions de survie des entreprises, lorsque
les cotits de production différent d’une entreprise a 1’autre. Ce processus est particulicrement

exacerbé en situation oligopolistique.

Dans une autre approche, Sauré (2010) dessine un autre jeu favorable aux intéréts d’un
protagoniste de duopole alors que I’intérét collectif est défavorisé. Il montre que les pays
producteurs qui bénéficient d’une asymétrie informationnelle sur I’estimation des réserves ont
intérét a surestimer leurs réserves afin que la réponse des pays consommateurs tende vers une
augmentation de la consommation pétrolicre. L’intérét pour le pays producteur est la
renonciation (partielle ou totale) des pays consommateurs a leur engagement dans le
développement d’énergies substituables au pétrole. Sauré prédit que les pays producteurs ont
tendance a surestimer leurs réserves :

e d’une part parce que la R et D de substitution réagit significativement aux anticipations

d’offre de pétrole ;
e d’autre part, si I’offre de pétrole n’est pas concurrentielle ;

e si les colits de surestimation sont limités.
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Une revue d’autres jeux est proposée par Murphy et al. (1987), avec par exemple :

Teisberg (1981), effectue une programmation dynamique et montre qu’un unique pays
importateur peut satisfaire le bien-étre par sa gestion des inventaires, les conditions de
marché suivent un processus de Markov et deux états sont étudiés : rupture et
conditions normales d'approvisionnement ;

Chao et Manne (1982) étendent les travaux en introduisant des ruptures modérées et
séveres ;

Nickols et Zeckhauser (1977) simulent un jeu entre des importateurs et un cartel
monolithique ou les réserves stratégiques affaiblissent le pouvoir a long terme de
I’exportateur ;

Balas (1981) suggére un jeu court opposant des pays importateurs a un cartel mu par
des motivations politiques ; le cartel a intérét a créer des ruptures afin de faire
enregistrer des pertes €conomiques aux pays importateurs. La réserve stratégique
possede un double avantage dans ce contexte : elle réduit les pertes et les probabilités
de rupture ;

d’autres recherches développent des jeux entre des agents privés et publics appartenant
aux pays importateurs, 1’agent public décide en fonction des anticipations de réaction

de I’agent privé. Les agents peuvent aussi jouer les roles respectifs de leader et suiveur.
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I/ 2: Le pétrole, une Maticre Premiere dont les caractéristiques geéologiques

exigent des évaluations volumétriques

1/ 2.1 Le pétrole, I’hypothése de rareté géologique de la ressource

I/ 2.1.1 Une définition géologique

Le pétrole (Boy de la Tour, 2004), comme le gaz naturel, provient de dégradations de
maticres organiques diverses (plancton, végétaux, animaux) attaquées par les bactéries en
milieu maritime et protégées dans des eaux pauvres en oxygene. Accumulées pendant des
milliers/millions d’années, elles sont transformées en kérogene par I’action d’organismes
anaérobies en assemblages macromoléculaires de produits carbonés, le poids de cet
assemblage permet 1’expulsion de 1’eau et la diminution de sa porosité puis 1’entraine a des
profondeurs ou I’¢élévation de température permet un craquage thermique du kérogéne avec
I’¢limination de ’azote et de I’oxygene. Les molécules plus ou moins courtes de carbone ou
d’hydrogéne achévent alors leur processus de transformation en hydrocarbures. Les
hydrocarbures résident dans une poche dont la profondeur est identifiable, comme le montre
la figure 7, et qui I/ déterminera par ailleurs la qualité du produit extractible. Ce mélange

d’hydrocarbures variés constitue le pétrole.

Figure I/ 8 : Aspects techniques et géophysiques du pétrole : le pétrole en sous-sol

Les parameétres nécessaires sont manquants ou erronés.

source : Boy de la Tour (2004)

54



I/ 2.1.2 Un processus de transformation de trés longe durée

Le schéma ci-avant propose une représentation des effets de transformation du kérogeéne ayant
un impact sur les ressources naturelles extractibles et permettant leur localisation :

e avec la profondeur et 1’¢lévation de la température, les molécules deviennent courtes ;
la plus courte est le méthane (CH4). Au-dela d’une profondeur donnée et toujours au-
dela de 4000 m, le pétrole disparait et seule la présence de gaz sec subsiste ;

e a profondeur moins élevée, le rapprochement vers la surface procurera des pétroles de
plus en plus lourds.

Le processus de dégradation avant extraction dure de 2 a 600 millions d’années et requicre la
présence d’une roche mere (argileuse), d’un bassin sédimentaire et non roches nées, en
présence d’eau (plus lourde que le pétrole), les hydrocarbures se déplacent vers des zones a
faible pression et se reperent une fois stoppés par des pieges géologiques comme I’anticlinal,
la faille, ou le dome de sel. La rareté d’occurrence de la combinaison de ces contraintes
géophysiques explique que le pétrole se trouve localisé dans un faible nombre de régions du

monde, I’hétérogénéité de la répartition a pu étre constatée dans la section précédente.

I/ 2.1.3 Une répartition géographique hétérogene, mais variant au rythme des avancées

technologiques

Les spécificités géologiques et I’inégalité de la répartition géographique sont a la source d’un
déséquilibre des échanges, caractéristique des marchés de ressources naturelles. Globalement
stable dans leur répartition géographique depuis deux décennies, les réserves prouvées de
pétrole ont tout de méme connu quelques évolutions (figure I/ 8) :
e la part du Proche-Orient s’est amenuisée de 11 points, mais la région reste la principale
détentrice de réserves prouvées ;
e I’Amérique latine gagne 10 points et devient second producteur potentiel en 2010,
notamment grace a I’extraction des pétroles lourds devenus rentables ;
e [’Europe maintient sa place au troisieme rang, en accroissant sa part de 2 points ;
e [|’Afrique gagne un rang en vingt ans et accede en quatriéme position sur 1’échiquier des
propriétaires de réserves, avec un gain de 4 points dans les parts de réserves ;
e la part des Etats-Unis a perdu 4 points, la région passe du deuxiéme rang en tant que
producteur en 1990 au cinquiéme rang en 2010 ;

e [’Asie Pacifique maintient sa sixiéme position avec un volume stable.

Les progressions de I’Amérique latine et de 1’ Afrique dans la détention de réserves prouvées
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s’expliquent par les améliorations techniques. En effet, on appelle réserves prouvées les
réserves trés probablement récupérables (le chapitre II détaille les subtilités de cette
appellation). Les ressources ultimes sont au contraire constituées de I’ensemble des ressources
connues ou potentiellement existantes, mais non encore récupérables ou commercialisables.
Aussi, si les ressources ultimes ne varient pas, les réserves prouvées peuvent augmenter grace
au forage en eaux trés profondes (cas africain) ou la capacité d’extraire puis de transformer
des pétroles visqueux ou bitumineux en produits raffinés par la mise en ceuvre d’un processus
de raffinage plus complexe. Sur ces dénominations se joue une communication extra
financieére que nous développons plus loin, figurant parmi les enjeux de la normalisation

comptable.
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Figure I/ 8 : Répartition des réserves prouvées par zones géographiques et par pays

Distribution of proved reserves in 1990, 2000 and 2010

Percentage

B Middle East
M S. & Cent. America
I Europe & Eurasia
Africa
North America
[ Asia Pacific

2010
Total 1383.2
2000 thousand million
Total 1104.9 . barrels
thousand million
barrels

Total 1003.2
thousand
million
barrels

267 bn bbl

110 bn bbl

— 30 bn bbi

source : CIA The World Factbook
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I/ 2.2 L’évaluation technique de la ressource rare : principes et enjeux

Un parametre primordial dans 1’étude des réserves pétrolieres repose sur la fiabilit¢ du
processus d’estimation a la fois du volume et du taux de récupération des réserves. Pour
améliorer I’efficience informationnelle des données opérationnelles, la Société des Ingénieurs
Pétroliers (ci-apres, SPE [Society of Petroleum Engineers] a proposé des standards : les
Generally Accepted Engineering and Evaluation Principles (GAEEP) qui prennent part a un

concept nommeé par la SPE « I’Information sur les Réserves » (RI — [Reserves Informationy]).

Les GAEEP portent sur les aspects géologiques, des aspects d’ingénierie et 1’évaluation des
réserves. Ils reposent sur des fondements scientifiques, mais ne prétendent a une totale

fiabilité. Les propositions de standards sont énumérées dans le chapitre II.

Ces constatations physiques - notamment la durée du processus de dégradation - soutiennent
I’hypothese de réserves finies et non renouvelables, idée par ailleurs fondamentalement
nourriciere de la crainte de pénurie. Cet élément peut modifier les réactions des marchés
financiers, soit en raison de la qualit¢ de l'information absolue disponible, ou selon
l'information relative, c'est-a-dire la perception de la potentialité d'une pénurie par les
différents acteurs de marché. L'ensemble des ¢léments décrits dans cette partie illustre les
sources d'une incertitude rendant compliquée la formulation d'anticipations rationnelles, et
justifiant leur hétérogénéité.

Par ailleurs, la distinction entre les catégories de réserves selon leur potentiel commercial
devient un enjeu financier et peut influer sur la temporalit¢ des décisions des agents
¢conomiques. Un paradoxe propre au secteur consiste a considérer les ressources naturelles
comme source de pérennité, ce qui encourage l'accumulation, alors que la production produit
des cash flows a court et moyen terme, encourageant par la la destruction des stocks de

réserves. Notre exploration empirique tente un examen de cette problématique.
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I/ 3 Histoire du marché pétrolier : vers la commoditisation

L’influence des variations du prix du baril sur ’ensemble des entreprises (Sadorsky, 2008)
combinée a I’hypothése d’influence des mutations des marchés de matiéres premieres sur
I’efficience des marchés de capitaux invitent a retracer 1’évolution contingente du marché du

pétrole en direction de la commoditisation du produit, c’est 1’objet de cette section.

Le début du processus de commoditisation peut étre daté d’un demi siecle et renvoie a la
définition formulée dans la Charte de la Havane (1948) stipulant que les ressources naturelles,
transformées ou non, vendues en quantités importantes sur le marché international, sont
considérées comme commodités, ce qui permet en outre de prévoir I’application du GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade) et précede la création de I’Organisation Mondiale
du Commerce. La définition économique des commodités s’intéresse plus aux caractéristiques
techniques du marché et suppose la standardisation du produit, sa fongibilité, c’est-a-dire
I’absence de différenciation des produits, considérée comme un frein a la compétition par les
prix. La principale conséquence consiste en la possibilité de définition d’un prix d’équilibre,

mondial. Les particularités des industries de commodités se définissent ainsi :
e clles sont indispensables a la croissance mondiale ;
e clles sont fondées sur des ressources naturelles épuisables ;
® leur répartition géographique est inégale ;
® la qualité (des agents industriels et de leur réalisation) est hétérogene ;
e clles utilisent des commodités en amont de leur systéme productif ;
® la compétition passe par les prix.
Une définition synthétique des commodités (Giraud, 2011) congoit I’accession a la qualité de

commodité a tout produit ayant vu disparaitre toute différence qualitative issue de son origine

naturelle, a force d’élaborations successives, ce qui lui procure une double particularité :
® issu de la nature, le produit se confond avec une maticre premiére ;
e transformé par un travail - souvent par nécessité pour assurer son transport - il

s’¢loigne de la représentation classique d’une matiere premiere.

D’autres auteurs (Adelman, 1972 ; Verleger, 1987 et LeClair, 2000) ont aliment¢ la réflexion
sur le processus de commoditisation du pétrole, dont nous proposons une synthese dans cette
section, apres avoir rappelé les fondamentaux du secteur sur lesquels ce processus de

commoditisation s'est mis en place.
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I/ 3.1 Le marché du pétrole : émergence d’un systéme complexe

Aux origines de I’offre et de la demande de pétrole, 1’existence d’un marché (unique) n’est
pas encore avérée. En effet, il existe plutot une pluralité des marchés, distingués a la fois par
leur localisation géographique et la qualité des produits distribués (Dalemont et Carri¢, 1994).
La structuration du marché du pétrole - devenu produit industriel - s’effectue en plusieurs
phases, débutant par un marché local américain puis s’internationalisant pour garantir
I’approvisionnement. Au début des années 1970, les entreprises occidentales extraient un
pétrole principalement Proche oriental. Un enchainement d’événements modifie durablement
les flux de pétrole, rendant les niveaux d'offre et de demande incertains accompagnés d’un
phénoméne nouveau de volatilité des prix. A ce phénoméne de volatilité, les pays
consommateurs tentent de répondre par des solutions de stabilisation. Le marché du pétrole —
dans son acception actuelle — apparait dans les années 1980 ; il est donc vieux de moins de

trois décennies.

Au cours de son évolution, les différents acteurs ont montré une constante recherche de la
stabilité, soit par le biais de cartels (Achnacarry en 1928 ou OPEP en 1960) ou par I’ouverture
du marché de futures. La stabilité a pu exister, mais fut troublée a trois époques : lors de la
croissance du marché, lors des chocs pétroliers dans les années 1970, a partir de 1’automne
2004 avec la croissance non anticipée de la demande des pays émergents. Ce paragraphe

revient sur chacune de ces évolutions dans leur ordre chronologique.
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I/ 3.1.1 Le march¢ pétrolier : entre oligopole et cartel
Le marché rudimentaire et le monopole Rockfeller

Jusque dans les années 1970, la structure oligopolistique du marché repose sur la fixation de
prix postés. L oligopole pétrolier, constitué¢ de grandes entreprises principalement américaines
- dites « majors »- se met en place immédiatement apres la découverte de pétrole dans le sol
de Pennsylvanie. La découverte du Capitaine Drake en 1859 est considérée comme
I’événement fondateur d’une épopée pétroliere (Dalemont et Carrié, 1992). En effet, si le
commerce du pétrole existe depuis 1’age du pétrole lampant, 1’industrie pétrolieére voit le jour
au 19°me siécle aux Etats-Unis, qui demeure par la suite le centre névralgique du marché

pétrolier.

A son origine, le marché pétrolier est composé de producteurs et de raffineurs, moins
nombreux. Les raffineurs financent les pipelines transportant le brut vers leurs usines. Selon
la qualité¢ du pétrole en arrivage, et la qualité des installations industrielles, les raffineurs
obtiennent des produits transformés a usages différents. Techniquement, les processus
industriels de raffinage sont a flexibilité¢ limitée : ils ne permettent pas une production dans
des quantités équivalentes de toutes formes de produits transformés. La qualité des inputs et
des installations définit la qualité et le volume des outputs. La place clé occupée par les
raffineurs dans le processus de transformation du pétrole leur octroie la capacité a définir un
prix de marché, tout en dégageant une marge historiquement faible. Ils « affichent » les prix
de vente qui correspondent a la somme des colts de fabrication et de la marge souhaitée. Les
« prix affichés » (ou prix postés, « posted prices ») fixent les tarifs d’échange des produits

transformés, et ne résultent nullement de mécanismes d’équilibre entre I’offre et la demande.

En 1870, Rockfeller crée la Standard Oil, apreés avoir décelé¢ dans le pétrole la capacité de
fonder un marché. Les caractéristiques du produit, son intensité énergétique, sa souplesse, sa
concentration et sa maniabilit¢ (Dalemont et Carrié, 1992) en font un produit facile a
transporter, dont il apparait opportun de développer les usages. La Standard Oil se concentre
initialement sur I’aval et contrdle jusqu’a 90% du marché alors qu’elle existe depuis moins
d’une décennie. La position dominante de Standard Oil est maintenue jusqu’a la décision de
la Cour Supréme de casser le trust en 1911. Une partie des majors d’aujourd’hui est issue de

ce trust (tableau I/ 5).
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Tableau I /5 : les majors américaines issues du Standard Oil Trust

Les compagnies issues du Les compagnies du

Standard Oil Trust 20¢eme siecle
Standard Oil of New Jersey Exxon
Standard Oil of New York Mobil aujourd’hui fusionnée avec Exxon
Standard Oil of California Chevron (fusionnée avec Texaco)
Standard Oil of Ohio Sohio (acquise ensuite par British Petroleum)
Standard Oil of Indiana Amoco (acquise ensuite par British Petroleum)
Continental Oil Conoco (acquise ensuite par Phillips Petroleum)
Atlantic Oil Sun Oil

Jusqu’au début du 20éme siécle, les FEtats-Unis sont alors a la fois le plus grand
consommateur et le plus important producteur de pétrole ; ce qui rend 1’origine du marché du
pétrole incontestablement américaine (Dalemont et Carri¢, 1994). Les autres majors et
concurrentes de Standard Oil sont européennes (Royal Dutch Shell Group et British
Petroleum (BP)) ou texanes (Gulf Oil, et Texaco - a I'origine Anglo-Persian). Toutes ces
compagnies sont verticalement intégrées (Figure I/ 9). Les sept compagnies les plus
importantes sont dénommeées les sept sceurs aprés 1’Accord d’Achnacarry (Exxon, Mobil,
Chevron, Texaco, Gulf, Royal Dutch Shell et BP) qui établit un ensemble de « as is
principles ». En outre, 1’accord fige les entreprises a leur position économique au moment de
la signature et prévoit un prix mondial du pétrole!®. L’accord recherche une optimisation des
colts en matiere de transport ou de production. Il interdit également la surcapacité et vise la
concordance des zones de production et de consommation. L’accord reconnait encore
I’exception américaine (Etats-Unis) ou les particuliers sont propriétaires des sous-sols, et

exclut en conséquence ce territoire de son cadre d’intervention sur la production.

Une premiére politique de quotas « de commercialisation » s’impose au regard des principes
énoncés. Le prix de la matiére est déterminé en référence au pétrole pompé dans le Golfe du
Mexique®® (ce qui aligne les barils mondiaux sur le prix d’extraction le plus élevé) et
additionné des cofits de transport. On parle de « Gulf plus system ». La référence au prix du

pétrole américain persiste longtemps, les fluctuations de prix du West Texas Intermediate

19 Cet accord vise officiellement la garantie de l'approvisionnement en ressources des pays consommateurs, mais
il garantie simultanément le maintien des acteurs en place et leur profitabilité —liée au volume- en élevant les
barriéres a l'entrée car un prix faible contribue a limiter l'investissement dans un secteur fortement capitalistique.
20, http://www.agefi.fi/articles/Petrole-WTI-Brent-desolidarisent-1169009.html
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(WTI) expliquent les fluctuations des autres types de pétrole (Brent...) méme si un
découplage historique apparait au début de 2011, celui-ci est anticipé comme temporaire par
les spécialistes du secteur.

Avec le temps, la conjugaison d’une faible productivité et d’'une hausse de consommation
américaines, le barycentre des flux internationaux du pétrole se déplace du Royaume-Uni vers
la cote Est américaine (Durousset, 1999). En 1947, le prix du pétrole Proche Oriental est
détaché du prix du baril américain. Les prix sont encore calculés pour étre égaux a la frontiere

des zones d’approvisionnement : c’est « 1’égalisation de New York ».

Figure I/ 9 : Suite des opérations d’une compagnie pétroliere intégrée, et niveaux de

concurrence
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Source : Dalemont et Carrié (1992)
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La fin des prix postés et la période des nationalisations

En I’absence de contestation, le systéme de fixation des prix postés perdure. La pratique de
prix délibérément bas par le cartel des sept sceurs offre le double avantage d’ériger des
barriéres a I’entrée du secteur afin de protéger les intéréts des organisations en place et
d’approvisionner a prix concurrentiels les consommateurs de produits pétroliers. Elle installe
la dépendance et la faible curiosité pour les énergies alternatives en suggérant 1'abondance

(Murphy et al., 1987).

Une part de la production pétroliere provient de I’OPEP. Les pays producteurs mettent a
disposition leur sous-sol en échange du versement des redevances en dollars américains, dont
le montant est fonction du volume extrait. Cette production posséde un intérét financier
indéniable : moins cher a I’extraction, le brut (principalement Proche Oriental) génére des
marges supérieures au brut américain. A partir de 1930, les tensions s’installent en Iran (Antill
et Arnott, 2002). En 1938, le Mexique nationalise sans compensations 1’industrie pétroliere,
suivi de I’'Iran en 1952. En 1973, le Venezuela et le Koweit procédent de méme. En Arabie
Saoudite le consortium Aramco (Arabian American Company), composé par Exxon,
Chevron, Mobil et Texaco, conserve, selon un accord abouti en 1976, I’exploitation des
installations alors que les actifs et concessions sont nationalisés. Depuis le choix de Nixon de
dévaluer le dollar américain et de suspendre sa convertibilité or, il existe un manque a gagner
pour les pays exportateurs, c’est le « Nixon Shock ». Ce déficit de revenus, conjugué a la
guerre de Kippour fournit des arguments a la vague de nationalisations. Le premier choc

pétrolier a lieu en 1973, transférant la fixation des prix des majors aux pays producteurs.

I/ 3.1.2 L’émergence d’un marché concurrentiel

Par manque de ressources, les multinationales occidentales sont contraintes a la réduction de
leur activité de distribution. La perte de leurs actifs de production et de la maitrise de la
fixation des prix oblige les majors a stabiliser leur approvisionnement par d’autres moyens.
Des explorations nouvelles sont entreprises et les gisements découverts sont mis en
développement en Mer du Nord par exemple. Cette situation crée des opportunités d'entrée
pour de nouvelles compagnies commerciales : le marché s’ouvre alors aux entreprises dites

« indépendantes ».

Selon Adelman (1972), « plus le nombre de vendeurs est réduit sur un marché donné, plus il y
a de chances d'une coopération (collusion) ». Dans le secteur du pétrole, I'augmentation de la

production hors OPEP et l'expansion de nouveaux lieux de production ont contribué a une

64



augmentation non maitrisée du flux de pétrole vers le marché. Le controle des flux de pétrole
par les grandes compagnies passe de 80% en 1969 a 20% en 1984. A cette date, prés de la
moiti¢ des échanges mondiaux s’operent sur le marché spot (Verleger, 1987). L'accroissement
de la volatilité de I'offre et de la demande, soutenue par I’augmentation de la variance?! de la
consommation, a considérablement modifié les structures de marché. L'incertitude?? s’est
accrue, et constitue sans doute un facteur déterminant dans 1'évolution du marché du pétrole
vers un marché de commodité. A cette période, et peut-étre plus précisément en 1977, avec
I’apparition de « prix officiels » (Dalemont et Carrié, 1994), le marché adopte la structure

qu’il conserve aujourd’hui.

I/ 3.2 La commoditisation du pétrole

1/ 3.2.1 Définition d’une commodité

La qualification de P’actif pétrolier parait tranchée pour Verleger (1987) qui défend I’idée de
la transformation de cette matiére premicre rare en commodité. La mutation du marché évolue
d’une situation relativement contrdlée, en 1973, vers un réel marché de matiere premiére par
la combinaison des événements suivants :

e les nationalisations dans les états producteurs ;

¢ la gestion de production incompatible avec une stabilité des prix ;

e la création de nouveaux débouchés pour le brut par les pays exportateurs ;

e l'entrée des pays exportateurs dans les activités d'aval ;

e la chute de la consommation avec pour effet I'augmentation des stocks de raffinage ;

¢ le changement dans la demande ;

e [l'adoption de contrdles rigides des prix dans certains pays consommateurs ;

e la mise en place d'un systeme fiscal punitif sur la production des ressources ;

e le développement de la production en Mer du Nord.

Ainsi, par la force des évenements, les entreprises intégrées abandonnent les marchés
traditionnels pour se spécialiser vers des segments plus défendables et assurant des
perspectives avec un bon degré de certitude. La qualité de commodité peut étre attribuée au
pétrole principalement par les actions des pays producteurs de pétrole, qui selon Verleger,

« n'ont pas su conserver un environnement dans lequel les grandes multinationales puissent

2l0bservée aprés analyse des écarts types de consommation
22 Mise en évidence par les erreurs de projection des consommations futures.
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continuer a opérer de maniere profitable ».

Hieronymus (1977) identifie trois caractéristiques propres a I’existence d’'une commodité en
se fondant sur les travaux préalables de Keynes, Hicks ou Samuelson :

e son interchangeabilité ;

e l'impossibilité de différencier des produits émanant de compagnies différentes ;

e la variabilité des prix.

L'organisation des Etats-Unis régulant I'industrie des matiéres premiéres dont Hieronymus fait
partie (I'US Commodity Futures Trading Commission) retient les critéres de définition d'une
commodité? inspirés de Baer et Saxon (1948), plus contraignants que ceux proposés par
Hieronymus:
e [’existence de I’homogénéit¢ du produit: le bien doit étre présenté de maniere
homogene, sans lots spécifiques et sans unité identifiable ;
¢ la standardisation du mode de production : les unités doivent étre interchangeables ;
e le marché libre : I’'importance de I'offre et la demande se congoit comme entrave aux
agissements des spéculateurs dotés d'importantes ressources financiéres ;
e une direction naturelle de I'offre vers le marché garantie par 1’absence de contraintes
imposées par des gouvernements ou des organisations privées ;
e [I’imprévisibilité de I'offre et de la demande ;
e la possibilité de stockage comme condition de I’existence de contrats a terme ou de

futures.

23 Verleger précise par ailleurs que ces conditions ne sont ni nécessaires ni suffisantes a l'existence des marchés.
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I/ 3.2.2 Trois changements de la structure du marché¢ selon Adelman et Verleger

Selon Adelman (1972), la combinaison de trois phénomeénes provoque changement de
structure de marché postulé irréversible. Il s’agit des réformes fiscales mises en place dans les

pays consommateurs, de 1’apparition du marché des futures et de la fin des prix postés.
Les réformes fiscales dans les pays consommateurs : taxes sur les bénéfices exceptionnels

En matiére de fiscalité, le secteur pétrolier se montre encore précurseur avec l’instauration
d’une taxe sur les bénéfices exceptionnels®: la Crude Oil Windfall Profits Tax est
littéralement la taxe sur les profits tombés du ciel. Les nationalisations ayant marqué la fin de
I’acceés aux ressources naturelles, les entreprises pétroliéres occidentales sont amenées a
intensifier leurs programmes d’exploration afin de trouver de nouvelles ressources et garantir
I’approvisionnement. [’avantage fiscal s’adapte pour basculer vers les raffineurs. Nous
présentons ici les choix de taxation au milieu des années 1990, borne temporelle inférieure

des séries chronologiques examinées dans cette thése.

Au cours des années 1970, les regles fiscales avantagent les entreprises productrices au
détriment de D’activité¢ de raffinage qui supporte une pression fiscale plus importante. Le
dispositif en vigueur favorise les entreprises présentes sur les deux activités en leur offrant la
possibilit¢ de pratiquer des « marges arriere ». Le principe consiste a « gonfler »
artificiellement le prix du brut a I’entrée de la raffinerie pour diminuer la marge sur raffinage,

et donc I’imposition (figure I/ 10).

Figure I /10 : Choix de taxation du secteur pétrolier et optimisation fiscale

Taxation

Activité de
raffinage

Activité
d’exploration

Application du Charges
percentage depletion et

du depletion cost

Incitation a augmenter le prix du
brut dans un but d’optimisation

24 Le Royaume Uni et la Norvége pratiqueront une politique fiscale similaire une a deux décennies plus tard. Les
Etats-Unis discutent réguliérement de la remise en place d’un tel systéme de redistribution des bénéfices
exceptionnels.
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Encart n°1 : la prise en compte de la déplétion, méthodes comptables et fiscales

Les regles comptables, fondement de la taxe sont de deux sortes :
e Le percentage depletion est une régle comptable qui applique un pourcentage de minerai
au résultat brut.
e Le depletion cost est une méthode qui permet 1’estimation des colits d’exploration selon
une regle de calcul donnée :

Coiit de déplétion de la ressource naturelle =Quantité totale de minerai * % des coiits d’extraction

Meéthode 1 : Pour illustrer le calcul, nous empruntons une illustration produite par I’IRS [Income
Revenue Service] : Soit une réserve de quantité 200 000 barils et ayant requis un investissement en
exploration de 100 000 USD. La quantité extraite la premiére année est de 10 000 barils. Le cofit
annuel de déplétion se calcule ainsi :
Cott de déplétion = 100 000 * (10 000 / 200 000)
Cofit de déplétion = 5 000 USD

Ce simple algorithme consacre le ratio R/P?* comme indicateur fiable de la durée de vie d’une réserve.
Notons cependant que les producteurs indépendants et les détenteurs de redevances se doivent

d’appliquer un coefficient standardisé de 15%, soit une durée standardisée de six ans et deux tiers.

Meéthode 2 : Le colt de déplétion fiscal differe du colit comptable il se calcule ainsi :

Coiit d’exploration de la ressource naturelle =[BA /(R+Q)] * O
Avec :
Q, les quantités commercialisables
R, les réserves
BA, la base ajustée, quantité de la réserve ajustée des déplétions précédentes, correspond a la quantité
totale de minerai restant additionnée de la quantité vendue durant ’exercice?’. L’ajustement en fin
d’année est en harmonie avec la revalorisation des réserves. La déplétion se calcule sur la part
commercialisable de la réserve, ce qui inclut toutes les catégories de réserves et ressources, dés que la
preuve du caractére commercialisable existe.

Source : irs.gouv/publications/p.535/ch09.html

25 Plus précisément, son inverse 1/(R/P), avec R/P = Réserves / Production

26 Cette formule équivaut a /Q /(R+Q)] * BA, reconnait également I’inverse du ratio R/P

27 Deux méthodes de calcul des barils vendus sont admises : cash method, qui est une comptabilité
d’encaissement ou accrual method, selon une comptabilité d’engagement.
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A la demande du Congrés américain, en mal de ressources, et préoccupé par I’enrichissement
des personnes impliquées dans I’industrie pétroliére, la régle a été abrogée en 1976. La
nouvelle réglementation fiscale provoqua une chute substantielle de bénéfices pour les
sociétés indépendantes. En 1980, une nouvelle réforme fiscale, le Crude Oil Windfall Profits
Tax (COWPT ou Windfall Act) est mise en place qui réduit les taxes sur les revenus du forage
par rapport aux revenus du raffinage et encourage les producteurs a réduire la valeur du brut
par téte de puits (voir encart n°1)?. En théorie, le Windfall Act incite les compagnies intégrées
a minimiser le prix du pétrole et a maximiser la valeur ajoutée de raffinage, car le gain
marginal d'un dollar par baril produit s’éléve a 0,10 $ aprés taxes et royalties alors que le
revenu marginal d'un dollar en marketing et raffinage représente 0,54 $ par baril (Antill et
Arnott, 2000). La taxe sera suspendue en 1988 par I’administration Reagan qui avait inscrit
cette volonté dans son programme électoral®®. La réforme républicaine se veut incitative a
I’extraction dans un souci de sécurisation de 1’approvisionnement domestique. L’extraction

s’était développé moins vite que les activités aval (raffinage et marketing).

En Norvege et au Royaume-Uni, les systémes fiscaux produisent la méme conséquence de
minimisation du prix du pétrole. La British Petroleum Revenue Tax fait supporter une taxe de
75% a tout revenu marginal, apreés déduction des charges et l'application d'une "allocation
pétrole" définissant un volume non taxé (selon I’approvisionnement a sécuriser). Ce systeme
favorise un rapide retour sur investissement, notamment sur des petits champs. Une fois
assuré, le retour sur les dépenses d'exploration et de développement, les revenus marginaux
émanant de la surestimation des prix sont exclusivement destinés au gouvernement et non aux
compagnies. En Norvége, le délai de récupération de l'investissement laissé aux compagnies
par le gouvernement est de six ans aprés le démarrage de la production. Au-dela, le taux

d'imposition sur les revenus pétroliers peut atteindre 88%.

Ces trois exemples attestent des motivations homogenes : le risque prix est porté par 1’Etat,
qui opere en contrepartie une récupération gouvernementale des rentes économiques. Ces
systémes fiscaux réduisent les profits des producteurs si les ajustements des prix sont différés

et favorisent la volatilité par répercussion immédiate des variations de prix (Verleger, 1995).

28 La COWPT est un droit d’accise —taxe sur les quantités — et non une taxe sur les profits comme son nom
pourrait le faire croire.

2% Environ un million de contribuables sont redevables de cette taxe, selon un rapport de I’IRS datant de 1984,
http://archive.gao.gov/d6t1/124461.pdf (page 1)
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La création du marché des futures

A partir de mars 1983, des futures sur le pétrole brut s'échangent au New York Mercantile
Exchange (NYMEX) ou les contrats standardisés portent sur la livraison de 1000 barils de
West Texas Intermediate (WTI) a Cushing, Oklahoma, point de rencontre de plusieurs
pipelines importants. En théorie, l'apparition des contrats de futures aux Etats-Unis devait étre
sans conséquence sur le marché du pétrole, pour deux raisons :
e le point de livraison choisi n’étant pas portuaire, il interdit I’acheminement de pétrole
exporté et garantit I’échange d’un produit standard en qualité ;
e ce marché de futures concerne le marché du pétrole américain, sa position
géographiquement isolée du reste du marché mondial apporte elle aussi une garantie

des qualités standards des produits et un certain équilibre de volumes.

Dans les faits, cette création entame significativement la stabilité du systéme traditionnel des
prix postés. L'impact du pétrole américain sur les prix mondiaux s’accroit et le WTI joue le
role d'une valeur repére alors qu’il était jusque la considéré comme faible estimateur pour le
marché international. Car a sa caractéristique géographique isolée, s’ajoute un systeme de
distribution qui classe le WTI comme un pétrole a usage domestique, le marché des futures
ambitionne de répondre a une perte de controle du marché et a 1'accroissement de I'incertitude,

obligeant les agents a transférer le risque sur d'autres agents.

La fin des prix postés

Le systeme de prix postés évoqué dans la section précédente remonte aux années 1920. Les
prix fixés par les acheteurs (raffineurs ou filiales) couvraient a la fois le rassemblement et le
transport des barils. Aussi, lorsque le marché des futures devient source alternative
d'approvisionnement, il menace 1’équilibre du secteur. Le conflit avec le systeme d’affichage
des prix devient inévitable lorsque la part d’approvisionnement auprés du marché de futures
marque en quelques mois un saut substantiel : le volume acheté par les indépendantes passe
de 2,1 Mb/j en Juin 1983 a 370 Mb/j en Février 1984, soit 4% des fournitures de brut. En
janvier 1984, Citgo (Société de raffinage indépendante créée par Oxy) demande 25,90 $ le
baril alors que les autres indépendantes offrent un prix situé dans une fourchette de 26,5 a
27,00 $ le baril. En méme temps, les majors vendent a 29,00 $. La guerre des prix postés est

amorcée et condamne le systéme a disparaitre en Octobre 1984.

L'apparition d’un marché de futures permet également de diminuer les barricres a I'entrée. Le
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marché du pétrole est historiquement peu accessible aux entreprises de petites tailles en raison
de I’envergure des contrats qui s’y négociaient : 600 000 barils ou plus sur le marché
international, 10 000 a 50 000 barils sur le marché américain. L’importance des volumes ne
favorise pas la liquidité et I’atomicité des marchés. Les petites compagnies souffrent d’un
manque de poids relatif (en terme de chiffre d’affaires) aggravé par leur profil sous capitalisé.
Avec D'ouverture du marché des futures, elles obtiennent la possibilit¢ de négocier des
contrats de petites tailles puisque le lot négociable y est 1 000 barils. En méme temps, la
nécessité d'une réputation pour devenir un agent se réduit puis s’évanouit. Cependant, et selon
la US Commodity Futures Trading Commission, les faibles colits d'entrée autorisent en

contrepartie les spéculateurs a « jouer » contre le pétrole dés l'automne 1984.
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I/ 3.3 Phénomeénes marquants et changements récents

1/ 3.3.1 Une volatilité en croissance

Nous venons de voir que depuis 1972, les changements opérés sur le marché du pétrole sont
nombreux et conduisent le pétrole & devenir une commodité. Le processus débute avec les
nationalisations dans les pays producteurs, pour ensuite s'affirmer avec la découverte de
sources alternatives, puis se confirmer par les hausses de prix de 1973 et 1979. Les liens entre
la consommation de pétrole et l'activité économique changent définitivement et rendent 1'offre
et la demande volatiles. Pour finir, nous avons constaté que la création du marché des futures
permet l'arrivée de nouveaux entrants. En conséquence, I’on peut supposer qu’avec la
commoditisation, le marché est devenu plus transparent et ouvert, et le controle est passé de

quelques organisations au marché du pétrole tant que la demande est restée stable.

Mais depuis 2004, cette stabilité acquise est malmenée et les questions d’efficience de marché
se posent a nouveau. Une volatilité apparait et Chevallier (2010) propose une revue de
littérature examinant son augmentation, en particulier, aprés 2008. Chevallier oppose les
fondamentaux "physiques" (demande, crainte de pénurie ou crise €conomique...) aux
fondamentaux "financiers" (taux de change, taux d'intérét, montée du pétrole papier,
émergence des fonds indexés sur les matiéres premicres, arbitrage spot/futures...). Sans que
cette posture ait pu étre statistiquement vérifiée — ou rejetée —, l'auteur suggere que les
mouvements de cours aient pu étre amplifiés par le jeu de certains acteurs, et anticipe ce
phénomeéne comme potentiellement durable, alors que les fondamentaux financiers créeront
des tensions sur le marché. Cette combinaison d'événements contribuerait a générer un

ensemble de risques potentiellement systémiques.
I/ 3.3.2 Le déséquilibre entre I’Offre et la Demande

A partir de 1984, la spéculation sur le pétrole est soupconnée. Mais il faut attendre 2004 et le
début de la nouvelle période de hausse des prix pour raviver I’intérét des chercheurs pour
I’¢tude de la structure du marché du pétrole. En effet, le développement des pays émergents
rend inéluctable la hausse de la consommation tout en animant la crainte d’une détérioration
de la qualité¢ environnementale, notamment en matiére d’émission de Gaz a Effets de Serre.
Le prix du pétrole s’enflamme vers de nouveaux records (prés de 150 USD en 2008) puis se
stabilise a un niveau qui permet la rentabilité de I’investissement dans les énergies de
substitution. A ’automne 2004, la combinaison de la hausse de la consommation pétroliére

des pays émergents et de la baisse de rendement de la production américaine signalent un

72



déséquilibre en installation. Une prise de conscience mondiale de la raréfaction des réserves

émerge (Laherrére, 2004) et réifie I’idée d’une ére de « la fin du pétrole ».

I/ 3.3.3 Le regain d’intérét de la part des chercheurs

Les préoccupations des agents économiques se focalisent a nouveau sur la ressource naturelle
non renouvelable et polluante qu’est devenu le pétrole. Les thématiques pétrolieres emplissent
le débat public, politico-social et académique. Une étude menée sur une décennie
d’observations?? par I’ International Energy Agency (IEA) détecte une rupture immédiatement
apparente : parmi les relations connues et mesurées, le lien négatif entre le prix coté du brut et
les données de stockage de ce méme brut?! était jusque 1a décrit comme stable et indépendant
des évenements politiques ou économiques. Pourtant, pour la premiere fois, les résultats de la
régression linéaire entre le prix du pétrole WTI et le volume des stocks aux Etats-Unis
s’appauvrissent : les intervalles de confiance s’¢largissent et la valeur des coefficients de
corrélation chute. Aprés constatation de 1’absence de spéculation exceptionnelle outre-

Atlantique, la question d’une mutation structurelle de marché se pose.
1/ 3.3.4 Les prix records

A la fin de 2004 puis en 2005, une conjugaison inédite de facteurs bouleverse les
fondamentaux du marché : faiblesse du dollar, forte croissance de la consommation asiatique,
faiblesse du niveau des stocks nord-américains, enlisement de la guerre en Irak — deuxiéme
pays producteur mondial — et absence de surplus de production marginale®2. En conséquence,
le prix du baril s’envole vers une hausse record du prix : de plus de 40 USD a I’automne 2004
il atteint les 70 USD au cours de 1’été 2005 pour battre un record a 145 USD en juillet 2008.
Cette hausse durable du prix du brut garantit aux producteurs des profits immédiats voire des

superprofits.

[/3.3.5 La crise des subprimes

De maniére tout aussi inattendue, le prix du baril s’effondre 1’année suivante pour se diviser

par deux. La stabilisation a 70 USD a partir de 2009 s’explique comme une nouvelle

30 International Energy Agency- Monthly Oil Market Report, Crude Stocks, p.26, 9 September 2004

31 Sans causalité, des faibles niveaux de stocks de bruts sont généralement associés a un prix élevé du baril et
inversement.

32 La production journaliére est alors consommée le méme jour, aucun excédent ne subsiste. La situation
inaugure une ¢re de tension sur les marchés de matiere premicre.
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modification de la structure de la demande. La consommation journaliére recule vers son
niveau de 2004 (soit environ 84 Mbj), ralentie par la crise des subprimes et la baisse de la

consommation.

1/ 3.3.6 Des doutes sur I’efficience

Actuellement, 1’état de la recherche sur la structure de marché ne permet pas 1’atteinte d’un
consensus global. Le marché du WTI est qualifié (1) d’efficient (Wang et Liu, 2010) tout en
admettant 1’existence d’instabilités dans les fluctuations a long terme (2) ou d’inefficient
(Charles et Darné, 2009) pour qui le marché du Brent montre une forme faible d’efficience.
Par ailleurs, la relation entre le WTI et les autres produits pétroliers est remise en question,
notamment par les analystes de Lehmann Brothers®3. L hypothése d’une régionalisation du
marché du pétrole est testée (Bentzen, 2007) qui remet en cause ’influence prépondérante du
prix du WTI et valide des causalités bidirectionnelles entre les trois produits majeurs : les

pétroles WTI, Brent et OPEP.

En somme, les problématiques de contenu informationnel qui reposent habituellement sont
amenées a se confronter plus explicitement a a la remise en question de I'hypothése
d'efficience des marchés, alors que l'absence de certaines conditions d'efficience est désignée

comme sources éventuelles de biais.

33 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=apum7LTvljdc&refer=energy
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I/ 3.4 Synthése et enseignements des évolutions du marché pétrolier

Ce premier apercu historique, résumé dans la figure I/ 10, décrit le marché pétrolier comme
un marché en constante évolution. Cette posture invite a reconsidérer les résultats des
recherches antérieures, justifiées par les modifications contextuelles. Si le secteur pétrolier a
connu des périodes de stabilité, soit sous le contrdle d’un cartel, soit dans des circonstances de
jeux équilibrés, ces situations sont loin d’étre systématiques. Dans cette perspective, 1’étude
des changements, notamment en maticre de régulation — comptable ou non-comptable -
menée au cours de la derni¢re décennie, a la recherche d’un systéme de représentation capable
de capturer le contenu informationnel des informations relatives aux réserves — constitue un

sujet de recherche riche.

Figure 11 : Le marché du pétrole, un siécle et demi d’évolutions

Le, rflaI:Che / Le marché international du pétrole \
américain du

-

pétrole par
dominztio: de la / Structure contemporaine du
roauction ,
P Windfall Act marché
Premier Début de la
forage par Ch politique
le colonel =N9C | des quotas IFRS 6 Révision
Drake pétrolier | . :OpEP provisoire grAg 69
18& 1955 1973 1984 2000 2006 2008 2011
1870 1960 19781983 1996 DP /2610/1
chkfeller Creation Création des Prix record
crée la . d’e marchésa  alabaisse
Standard Oil OPEP terme puis  du baril
de futures

Prix postés Prix officiels /

En un siecle, le marché du pétrole a connu des changements de structures importants, passant
d’oligopole américain a un marché qui se veut concurrentiel tout en étant sous 1’influence
d’un cartel de pays producteurs. Ces mutations sont liées a la raréfaction de certaines
ressources, a la fin de la stabilité de la consommation de pétrole et peut-Etre a des mécanismes
de marché. En conséquence, l'interrogation de la prise en compte du contenu d'un actif

spécifique dans un secteur particulier trouve des motivations.
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I/ 4 : Le pétrole comme actif spécifique

Les trois premieres sections de ce chapitre relatent les faits marquants et chiffres clés d’un
secteur. Ces données ne suffisent pas a formuler une problématique, mais justifient I’intérét
d’un sujet qui a notre sens, méritait un traitement le plus exhaustif possible, car la complexité

des mécanismes et des liens entre les acteurs requiert une analyse exigeante.

D’un point de vue académique, les traits décrits se conjuguent pour alimenter I’interrogation
sur la spécificité de I’actif pétrolier. Nous rappelons dans un premier temps, les fondements
théoriques de la spécificit¢ d'un actif pour y opposer ensuite les caractéristiques des

hydrocarbures.
I/ 4.1 Définition d’un actif spécifique

La notion d’actif spécifique est liée a la théorie des colits de transactions, qui cristallise le lien
entre les agents autour des transactions qu’ils concluent. Selon Williamson (1971), trois
facteurs de différenciation autorisent une distinction entre des transactions propres a chaque
« contrat » :

e la spécificité des actifs échangés,

e ['incertitude,

e ctla fréquence.

La dimension la plus importante est contenue dans la spécificité des actifs. Selon Williamson,
elle est source de I’intégration verticale, puis raison essentielle - voire unique — de I’existence
de la firme (Alchian, 1984).34
Un actif, quelle que soit sa nature — matérielle ou immatérielle — peut étre considéré
spécifique des qu’il répond aux conditions suivantes :

¢ la transaction requiere un investissement durable,

e [D’investissement n’est peu, voire pas du tout redéployable sur une autre transaction.

Selon Coriat et Weinstein (1995), le caractére idiosyncrasique de certaines transactions
implique une modification radicale de la nature de la relation entre les agents, faisant
disparaitre I’anonymat et provoquant une situation de dépendance vis-a-vis de l'autre partie et
faisant émerger une série de problémes dans 1’organisation de la relation : contrdle des

comportements et du respect des engagements, définition des régles de partage des résultats

34 Définition reprise dans Coriat et Weinstein (1995).
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de la coopération, etc...

Les autres facteurs de différenciation - l'incertitude et la fréquence - combinés a la rationalité
limitée des agents (Simon, 1957) et a leur opportunisme (hypotheéses de comportements
fondamentales dans la théorie des cofits de transactions) dictent :

e la souplesse institutionnelle : plus DI’incertitude est importante, plus la structure
institutionnelle sous-tendant 1'échange doit étre en mesure de répondre efficacement a
ces aléas™® ;

e le rythme des coactions : la fréquence d'une transaction est fonction croissante de la
spécificité des actifs engagés, plus un actif est spécifique, plus les parties engagées sont

susceptibles d'étre amenées a agir conjointement.
I/ 4.2 La spécificité du pétrole, analyse et commentaire

Les facteurs différenciateurs du pétrole selon la catégorisation de Williamson (1971) sont :

e la spécificité des actifs échangés : le brut est fongible selon le marché sur lequel il est
échangé ; en revanche son extraction exige un investissement durable et peu
redéployable sur un autre actif. Il y a deux phases d’investissements pour extraire du
pétrole commercialisable :

o la campagne d’exploration qui ne peut étre redéployée sur un autre actif, il s’agit
d’une dépense a fonds perdu, au méme titre qu’une campagne de recherche qui
n’aboutirait pas ;

o le développement de la réserve qui permettrait un redéploiement partiel des
installations sur un autre lieu de forage. En matieére de développement, la localisation
et le type de réserves rendront les installations plus ou moins redéployables : les
derricks du Proche-Orient adaptés aux forages a faible profondeur peuvent étre
considérés comme partiellement redéployables alors que les plateformes pétrolicres
sont adaptées a une zone particuliére de forage et ne permettent pas une réutilisation
ultérieure des investissements réalisés pour cette plateforme;

e le caractére idiosyncrasique des décisions d’augmentation de la production par I’OPEP
font admettre 1’existence d’une dépendance entre les agents, méme si celle-ci est

désormais temporisée par I’existence de stocks de secours, seconde source

35 L’incertitude s’entend moins comme D’incertitude objective sur les états du monde que comme I’incertitude
comportementale, sur ’action des agents et en particulier I’incertitude résultant des comportements stratégiques.
L’incertitude comportementale n’existe que dans le cas de spécificité des actifs, dans le cas inverse — quand la
transaction est instantanée (comme I’entend [’analyse néo classique), 1’échange instantané fait disparaitre
Iincertitude.
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d’approvisionnement massif auxquels I’Europe fait appel par exemple a 1’été 20117,
Les éveénements susceptibles d’interrompre I’alimentation des marchés en pétrole
existent et sont régulicrement rencontrés, sans étre prévisibles : gréve au Nigeria, arrét
d’une raffinerie, tempéte en Louisiane...;

e la fréquence de D’action conjointe: le volume de transactions en augmentation
nécessite - comme mentionnées ci-dessus - des interventions concertées pour définir le
niveau d’alimentation du marché en matiére premiere et atteindre I’objectif de prix ;

¢ l'incertitude comportementale est modérée si I’on accepte 1’idée que les discussions
avec le cartel de ’OPEP restent possibles et que leur intervention a pu a maintes

reprises stabiliser les prix du baril.

36 http://www.france24.com/fr/20110623-agence-energie-60-millions-barils-stocks-compenser-perte-petrole-
libyen-chute-cours-aie-brut
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I/ 5 Conclusion du chapitre |

Ce premier tout d’horizon replace notre problématique de contenu informationnel des
réserves pétrolicres et gazicres dans un contexte qui souligne la spécificité de 1’actif étudié.
Le poids du secteur dans I’économie en fait un acteur susceptible d’influencer amplement le

comportement des marchés financiers, pesant ainsi sur sa rentabilité globale.

Cette affirmation est étayée par le fait que les plus grandes capitalisations boursieres
mondiales comptent une forte représentativité des entreprises pétroliéres. Pourtant les
entreprises pétrolieres présentes sur les marchés financiers sont loin de posséder les réserves
les plus importantes (tableaux I/ 3a et I/ 3b), avec un impact potentiel sur la sécurisation de
I’approvisionnement.

La structure géopolitique du secteur favorise par 1a un contexte de jeux qui participent
immanquablement a nourrir I’asymétrie informationnelle sur les marchés de commodités et de
capitaux, entravant I’efficience de ces marchés. Ainsi, des remises en cause temporaires et
durables des hypotheses d’efficience de marché, et subséquemment des modeles de marché
ou d’évaluation des actifs financiers, peuvent se concevoir et sont désormais envisagées dans
de nombreux travaux. Cette question est d’autant plus sensible que le marché du pétrole dans
sa forme actuelle peut étre considéré comme une structure relativement récente, alors qu’une
rapide rétrospective du processus de commoditisation poursuivi au cours des derniéres
décennies en montre un caractere potentiellement instable et en constante évolution.

Dans ce contexte mouvant, la pertinence des informations spécifiques au secteur se pose. Le
principal vecteur d’informations reste la publication annuelle des états financiers. C’est donc
leur contenu que nous choisissons d’examiner dans cette theése. Le contenu informationnel des
divers éléments divulgués par le biais des états financiers ne posséde pas de pertinence
intrinséque. La pertinence d’un élément de divulgation s’entend comme une preuve de 1’usage
fait par les agents de marché, qui peut €tre prouvé par une mise a jour d’un processus
d’incorporation de I’information a la valeur de [Dentit¢ examinée. Ce processus
d’incorporation repose a la fois de la qualité de I’information, de sa bonne compréhension par
les agents ¢laborant des stratégies de prix et sur la qualité du processus et de la forme de sa
diffusion. Afin de préciser ce cadre, notre prochain chapitre revient sur la définition d’une
norme relative aux activités extractives — parfois exclusivement pétroliéres et gazieres — en
proposant un tour du monde des pratiques en matiere de choix des divulgations comptables,
tant au niveau des méthodes de comptabilisation des colts qu’au sujet des choix émis de

mesure de la valeur émise par les divers régulateurs.
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Chapitre II

Réserves de pétrole et normalisation comptable : une norme pour un

actif spécifique ou une stratégie pour un actif stratégique ?

"Chaque norme valide doit satisfaire a la condition selon
laquelle les conséquences et les effets secondaires qui, de
maniere preévisible, résultent de son observation universelle
dans [’intention de satisfaire les intéréts de tout un chacun
peuvent étre acceptés sans contrainte par toutes les personnes

concernées’".

Jiirgen Habermas
Introduction : de I'importance des systémes de normalisation

La posture de Habermas en mati¢re de normalisation peut paraitre idéaliste par sa difficile
mise en ceuvre. Néanmoins, comme I'hypothese d'efficience informationnelle, elle peut se
concevoir comme un objectif, un repere vers lequel les prises de décision pourraient tendre.
Habermas prend le soin de souligner l'importance d'un travail préalable d'écoute et de
simulation des effets externes sur I'ensemble des acteurs concernés. L'histoire du processus de
normalisation n'a pas toujours intégré cette étape, mais il a montré qu'une concertation
précautionneuse pouvait aboutir a des blocages. L'histoire de la normalisation comptable
miniere ou pétroliere en constitue une parfaite illustration. Ce chapitre est dédié a la
compréhension des phénomeénes ayant conduit la normalisation propre aux secteurs miniers

ou pétroliers (selon les pays) au travers du prisme des systémes comptables en place.

Si I’on admet que les modes de normalisation affectent le contenu informationnel (Schipper,
2005 ; Dumontier et Maghraoui, 2007), la compréhension du systétme de définition des
normes, des régles et des principes comptables s’impose comme un préambule a 1’é¢tude du
contenu informationnel des comptabilisations et divulgations. Pareil examen peut améliorer la
finesse de I’analyse et la reconnaissance des biais, s’il englobe a la fois la détermination du
but poursuivi et le processus par lequel la résultante - la norme/la régle/le principe - se

construit. Ces caractéristiques - d’objectif ou de processus - n’éclairent pas sur le sens du
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signal véhiculé par une information, mais renseigne sur les écarts éventuellement observables
entre deux divulgations portant par exemple sur un méme actif, mais régies par des modeles
de normalisation différents. L’analyse des divulgations relatives aux réserves de pétrole passe
donc impérativement par la compréhension des conditions, cadres, formes et contraintes les

générant et les modelant.

L’opposition traditionnelle des modéles de normalisation comptable distingue le modele
européen continental, fondé sur une régulation partenariale sous tutelle étatique, du modele
nord-américain, congu sur une concertation des acteurs en présence, et qualifi¢ de « due
process » (Colasse, 2002). Pour des visions générales des principes retenus et 1’évocation des
variations doctrinaires, on peut lire Damodaran (2007), Buckley (2012) ou Colasse (2012). La
normalisation comptable américaine, qui €choit a un organisme privé indépendant, le
Financial Accounting Standard Board (FASB), entend défendre les parties prenantes en les
associant a la définition des régles. Pourtant, il dépendrait davantage des rapports de force
entre acteurs dominants que des attentes des actionnaires et des parties prenantes, rendant le
due process éminemment politique (Haring, 1979 ; Newman, 1981 ; Fogarty et al. 1994 ;
Durocher et al. 2004 ; Elbannan et McKinley, 2006). Empruntant au modéle américain, la
normalisation comptable internationale est également basée sur le travail d’un organisme
indépendant de droit privé, [’International Accounting Standard Board (IASB). La
normalisation comptable européenne constitue quant a elle une « configuration
institutionnelle unique », résultant d’une collaboration entre ’IASB et I’Union Européenne
(Colasse, 2007). Chiapello et Medjad (2007) soulignent le caractére inédit et exemplaire de

cette immixtion du secteur privé dans le champ normatif communautaire.

Pour certains (Chevallier, 1998 ; Raybaud-Turrillo, 2001), la normalisation comptable
internationale entrerait dans une phase postmoderne : les sources étatiques y seraient de plus
en plus concurrencées par des sources privées ou mixtes (Colasse, 2005). Or, I’émergence de
sources privées ou mixtes en matiere de normalisation comptable pourrait ne pas étre neutre.
La normalisation des activités d’extraction illustre ce propos. L’expertise des organisations

professionnelles, qui se développent par la méme occasion, est convoquée et retenue.

Le secteur pétrolier n’est pas en reste dans ce contexte évolutif. En particulier, la norme
temporaire IFRS 6, dédiée au secteur retient notre attention pour diverses raisons. D’ une part,
son long processus de finalisation apreés des années de débats constitue une exception. Par
ailleurs, la place des discutants, et notamment celle des organismes professionnels laisse

entendre une certaine difficulté a capturer la réalit¢ des images comptables. Pour finir, la
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modification de la norme américaine dans un souci de convergence bouleverse la donne en
matiére de contenu informationnel et alimente notre champ d’investigation pour de
nombreuses années. L’adoption des IFRS et la convergence des normes offrent un terrain de
recherche trés étendu dont 1’intérét se poursuit au-dela du périmétre de notre thése, avec la

révision actuelle de la norme américaine et la proposition de norme internationale.

Ce chapitre apporte un point de vue plus détaillé dans I’examen des principaux cadres de
normalisation comptables dans le secteur pétrolier. Le but poursuivi est ’acquisition d’une
capacité de différenciation des perspectives employées afin de rendre compte de la variété des

représentations exigées par les organismes de normalisation pour un méme €élément d’actif.

En matiere de ressources naturelles, trois normes comptables apparaissent prééminentes dans
la littérature académique. La norme américaine (SFAS 19) a la premiére, largement alimenté
le débat, notamment en période de crises pétrolieres. Dans un role d'arbitre, les recherches
académiques ont pu apporter des arguments au tdtonnement précédant la publication de la
norme supposée répondre a la crise de 1973. L’ autorisation historique d’une double méthode
de comptabilisation des dépenses d’exploration fut a cette occasion remise en question. Un
débat alimenté par d'abondantes publications académiques, a donné lieu a la réalisation de
divers tests dont les résultats ont pu contraindre les organismes de régulation a revoir leur
copie. L’¢laboration de la norme américaine sur le pétrole a également fourni I’occasion de
démonstrations d’interventions régaliennes, ayant inspiré une littérature axée sur le lobbyisme
(Gorton, 1991 ; Perason, Jerris et Brooks, 1995 ; Ayodele et al., 2006). En seconde place, la
norme canadienne qui admet historiquement un ensemble plus large de réserves a I’actif des
bilans des sociétés pétrolicres a permis a de nombreux chercheurs la constitution d’un
échantillon de controle lors de la conduite de tests sur le contenu informationnel des réserves
exprimées en valeur ou en volume. La particularité des normes canadiennes s’éteint au ler
janvier 2011, avec le passage aux IFRS et la disparition des Principes Comptables
Généralement Reconnus (PCGR). En troisieme lieu, les normes internationales ont suscité de
nombreuses interrogations au cours de la derniére décennie qui portent sur leur capacité a
réduire la volatilit¢ (Dumontier et Maghraoui, 2007), sur I’amélioration du contenu
informationnel des immatériels (Boulerne et Sahut, 2010), sur I'impact d’une adoption
volontaire versus une adoption obligatoire (Byard et Yu, 2011; Daske et al., 2008) ou encore
sur leur esprit « financier » (Disle et Noél, 2007). La norme relative au secteur minier (IFRS
6) a suivi un long agenda avant sa publication en 2010 : elle a connu un changement de

commission, une norme provisoire, une concertation longue, la renonciation a un esprit
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financier pour revenir finalement & une vision historique. Un tour dhorizon de la
normalisation ne serait pas complet en 1'absence de I'évocation de la norme australienne,

premicre norme historiquement dédiée aux activités d'extraction (Cortese, 2008).

Les normes comptables américaines et internationales modifiées respectivement en 2009 et
2010 ont largement adopté les recommandations d’experts, relayées par la Société des
Ingénieurs Pétroliers (SPE- Society of Petroluem Engineers), et son Comité Réserves de
Pétrole et de Gaz (PGRC — Petroleum ans Gas Reserves Comitee) dont la mission est de
définir des principes d’évaluation des quantités de réserves. Organisme non régulateur, son
role prééminent dans I’histoire comptable récente souligne les difficultés de 1’évaluation
technique des actifs comptables réserves et octroie a I’expert (non-comptable) et a son

jugement une place de choix dans la fiabilisation d’une donnée.

Ce chapitre se découpe ainsi : une premiere section propose un rappel historique de la
constitution des organismes de normalisation américains, internationaux, canadiens et
australiens afin d’en saisir les différents esprits ; une seconde partie détaille les choix de ces
trois organismes en matiére de régulation propre au secteur pétrolier et en évoque
succinctement d’autres. Deux contributions closent ce chapitre : les modifications apportées a
SFAS 69 aux Etats-Unis en 2008, et les propositions du DP 2010/1, la proposition de norme
internationale relative aux activités d'extraction. Une synthése historique et chronologique des

normes de référence est enfin fournie.
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II/ 1 : Histoire des faits dans I’adoption des principes et normes comptables

américaines, internationales et canadiennes

11/ 1.1 La place du FASB dans I’histoire de la normalisation comptable américaine

II/ 1.1.1 Histoire des institutions comptables américaines

L’histoire de la normalisation comptable américaine se décompose en deux périodes
précédant et succédant le choc pétrolier de 1973 (Zeff 2005 a, b). Une premicre période de
normalisation est impulsée par la Grande Récession et répond a des besoins de sortie de crise,
voire d’évitement de crises financi¢res. Cette premicre phase dure prés d’un demi-siecle. Le
choc pétrolier souléve de nouvelles préoccupations et réclame une adaptation qui évolue vers
la définition de standards (Zeff, 2005 b). Nous postulons qu'une troisieme phase est en cours
de déroulement, qui visait initialement la convergence des normes (américaines et
internationales), mais connait actuellement une période de remise en cause, renouvelant par la

les questionnements des deux cotés de I’ Atlantique.

La premicere période de normalisation (Zeff, 2005a) s’étend de 1930 a 1973 pour répondre a la
volonté du législateur américain de relancer la croissance suite au crack de 1929. Dans cette
perspective, la restauration de la confiance des investisseurs dans les marchés de capitaux
semble primordiale. La mission de définition des régles comptables est confiée a la Security
Exchange Commission (SEC), créée pour ’occasion, en 1934. En I’absence de compétences
techniques suffisantes, la SEC délegue son pouvoir de régulation a la profession comptable
libérale, représentée par 1’Accounting Institute of Accountant (ATA)*’. S’inaugure alors une
phase de coopération entre la SEC et 1'AIA, dont un organe dédi¢ - I’Accounting Principles
Boards (APB) - a pour charge la définition des principes comptables applicables. La SEC se
réserve néanmoins le droit de rejeter une norme jugée non pertinente ou contraire aux intéréts
de I’économie américaine, dans un processus similaire a la procédure comitologique, décrite

par Aghion, Cohen et Pisani-Ferry (2006, p.62), qui ne tarde pas a révéler ses limites3®,

37 En réalité, 'AIA succéde a ’AICPA, elle-méme précédé par [’American Association of Public Accountants
(AAPA) a partir de 1887, et rebaptisée Institute of Public Accountants (IPA) en 1916 , puis American Institute of
Accountants (AIA) en 1917 pour devenir I’AICPA en 1957. Au moment des faits cités, il s’agissait alors de
I’ATA. Considérer I’AICPA comme partenaire de la premic¢re heure de la SEC est un anachronisme
simplificateur.™

38 L’apparente ressemblance des procédures européennes et américaines se différencie pourtant dans Dinitiative
des constructions de chacune de ces procédures. En Europe, I’initiative revient au pouvoir régalien qui choisit la
délégation tandis qu’aux Etats-Unis, le pouvoir politique représenté par les institutions tente par la de récupérer
la maitrise semblant lui avoir définitivement échappée, au cours des décennies passées, tandis que 1’expertise
professionnelle parvenait a s’imposer.
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En matiére de traitement des actifs immatériels, les positions controversées de 1’APB
suscitent 1’opposition de la SEC, de I’industrie du chiffre, du secteur industriel et du
Département du Trésor qui marquent ensemble leur préférence pour la méthode des cofits
historiques et contraignent ’APB a autoriser une dualit¢ des méthodes d’enregistrement des
crédits d’impot sur investissements. La mise en cause, par la profession comptable elle-méme,
du quasi-monopole de I’APB sur la normalisation (Savoie, 1968) aboutit a la création d’un
organisme privé et indépendant, le FASB [Financial Accounting Standard Board). A partir de
1973, la publication des normes comptables américaines échoit au FASB. La constitution de
cet organe indépendant peut s’interpréter comme une tentative de pacification des rapports de
force en jeu tandis que les tensions entre agents économiques s’exacerbent. L’événement

inaugure la seconde phase de la normalisation comptable américaine.

Le début de cette seconde phase est fortement empreint des préoccupations liées au choc
pétrolier (Zeft, 2003 b). Le FASB est chargé par la SEC de spécifier le contenu des normes
comptables américaines, les GAAP [Generally Accepted Accounting Principles ou Principes
Comptables Généralement Admis]. L’activité qui consistait a «établir des principes
comptables» vise désormais a «définir des standards». Les principes auraient pour vocation de
normaliser les processus de traitement de 1’information comptable tandis que les standards (ou
régles) viseraient plutdt le contenu et la forme de I’information financiére (Hoaurau, 2003),
allant jusqu’a devenir des «sous-produits du systéme judiciaire américain», et par nature
sources de conflits (Mistral, de Boissieu, Lorenzi, 2003). Le FASB est composé d’experts
indépendants choisis par les administrateurs (trustees) d’une fondation, dans laquelle sont
représentées les diverses parties prenantes de I’économie américaine. Les experts du FASB,
issus des grands cabinets d’audit, ont pour obligation de se consacrer exclusivement pendant

la durée de leur mandat a leur activité de normalisateur.

L’histoire récente de FASB permet de dégager une troisiéme période : la transition vers la
convergence avec les normes internationales. Une feuille de route allant dans cette direction
est proposée par la SEC en novembre 2008 proposant une adoption des IFRS a 1’horizon 2014
pour les entreprises dont le flottant dépasse les 700 Millions de dollars, et a horizon 2015 et
2016 pour les entreprises cotées de plus petite taille. L horizon 2014 suppose un début de la
période de transition en janvier 2012, considéré comme difficilement réalisable (Qun et
Hiltebeitel, 2010). Les différentes lettres de commentaires regues par la SEC ainsi que les

sondages réalisés par des organismes professionnels semblent indiquer une période de
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transition adéquate de 4 ou 5 ans. Dans un sondage de Grant Thorton?°, 40% des répondants -
parmi 846 Directeurs Financiers d’entreprises américaines - déclarent ne jamais souhaiter
appliquer les IFRS. Ses résultats sont confirmés par d’autres sondages menés par les cabinets
Deloitte ou PwC. L’ AICPA a, de son c6té, mis en place dés 2008 un « Sondage sur I’état de
préparation aux IFRS » renouvelé tous les semestres. Le tableau II/ 1 relate les résultats

obtenus a I’automne 2008 -2009 et 2010 ainsi qu’au printemps 2011.

Tableau I1/ 1 : Sondage semestriel conduit par AICPA sur I'adoption des IFRS aux
Etats-Unis

| 2008 ] 2009 | 2000 | 2011 |

Evaluez votre connaissance des IFRS

Pas d'intention d'apprendre - n.s. 4.4% 11.9% 8% 8%
Inexistante 30.3% 22.4% 15% 14%
Total 34.7% 34.3% 23% 22%
Basique - concepts généraux connus 38.8% 37.9% 45% 47%
xziirés - concepts généraux et quelques spécificités 21.4% 233% 26% 26%
Avancé - nombreuses spécificités connues 3.9% 3.9% 5% 4%
Expert 1.1% 0.5% 2% 2%
Total 65.2% 65.6% 78% 79%
Evaluez I'état de préparation de votre entreprise

S'interroge encore sur 'adoption 31.3% 28.5% 29% 26,5%
Pas d'adoption envisagée dans les 5 ans 29.7% 34.7% 29% 38%
Adoption envisagée, mais non amorcée 15.6% 13.9% 14,5% 14%
Discussions préliminaires 14% 13.4% 22% 13,5%
Total 90.6% 90.5% 95% 92%
Préparation active 5.9% 3.7% 5,5% 7%
Préte a adopter 3.6% 5.8% 0,5% 1%
Total 9.5% 9.5% 6,0% 8,0%

39 Survey of Senior Financial Executives,
http://www.grantthornton.com/portal/site/gtcom/menuitem.550794734a67d883a52ba4063384 1 ca/?vgnextoid=2

0aa362716284210VgnVCM1000003a83 14acRCRD&vgnextchannel=d321d90df58cf110VgnVCM1000003a831
4acRCRD
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http://www.grantthornton.com/portal/site/gtcom/menuitem.550794734a67d883a5f2ba40633841ca/?vgnextoid=20aa362716284210VgnVCM1000003a8314acRCRD&vgnextchannel=d321d90df58cf110VgnVCM1000003a8314acRCRD

Commentaires sur la convergence des normes

Alors que le temps s’écoule, les entreprises se jugeant novices en matiére d’IFRS apparaissent
de moins en moins nombreuses : 79% des interrogées déclarent posséder des connaissances
des normes en 2011, soit un score en augmentation de 14 points en moins de deux ans. En
octobre 2010, 95% des directeurs financiers jugent leur entreprise non préparée au passage
aux IFRS, dont 30% n’imaginent pas de transition dans les cinq ans. A cette date, 22% ont
entamé des discussions préliminaires sur le sujet (stade le plus avancé de I'absence de
préparation). Le score de cette catégorie chute de prés de 9 points en six mois, sans doute en
raison de I’annonce - en février 2010 - de la décision de la SEC de repousser la date initiale de
passage aux IFRS a 2015 ou 2016 au lieu de 2014. Une partie des entreprises (9%) renonce
alors aux discussions préliminaires et va augmenter I’effectif des entreprises ne se projetant
pas adoptantes a cinq ans (+ 9 points). En 2011, les entreprises sont pourtant moins
nombreuses a s’interroger sur 1’adoption et se disent plus prétes qu’en 2010 a passer aux

IFRS, mais moins qu’en 2008 et 2009.

Les sondages et lettres de commentaires ont pu influencer la décision de la SEC. Les
principaux arguments en faveur de ce délai ont sans doute été la compréhension et la
formation des investisseurs, I’impact sur les publiants et I’état de (manque de) préparation du

capital humain (financier non financier et clients).
I/ 1.1.2 Le fonctionnement du FASB

La procédure d’élaboration des normes comptables prévue par le FASB comprend plusieurs
¢tapes ; toutes ouvertes a la participation et a ’observation du public. Tout d’abord, le FASB
recoit des demandes et des recommandations pour des projets d’élaboration de normes ou la
révision de normes existantes. Ces demandes émanent des professionnels du chiffre ou
d’acteurs économiques divers. Les informations recues sont synthétisées et discutées lors
d’une réunion a I’issue de laquelle le bureau du FASB vote pour décider s’il convient ou non
d’ajouter le projet de norme a son planning de travail. La décision est prise a la majorité

simple.

Le bureau débat ensuite a propos des solutions identifiées et analysées par le personnel du
FASB pour formuler un premier projet de norme. Ce projet est parfois exposé¢ lors d’une table
ronde publique. Les réactions recueillies suite a cette table ronde sont analysées et peuvent
étre 4 la source de modifications du projet. A ce stade de 1’élaboration peuvent intervenir des

phénomeénes de lobbying (Watts et Zimmerman, 1978). Finalement le bureau adopte le texte,
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éventuellement modifié pour tenir compte des réactions obtenues, a la majorité simple. Le
processus d’élaboration des normes comptables américaines est ainsi qualifié de due-process,
car le FASB sollicite, a chaque étape clef, des retours de la part des parties prenantes. La
variété des acteurs mobilisés est un moyen pour le FASB de concilier la compétition des
intéréts en présence (Miller et al, 1998). D’un point de vue formel la normalisation
comptable américaine est donc caractérisée par une transparence affichée et par la
participation d’une pluralité de participants, dans une absence de dominance (Hussein et Ketz,
1991). Mais I'impartialit¢ du FASB a été sujette a de vives critiques de la part du monde
académique notamment en ce qui concerne les phénoménes de lobbying de la part des
entreprises et cabinets d’audit (Tandy et Wilburn, 1992). FASB connaitrait des difficultés a
garantir une égalit¢ de traitement entre les participants a la négociation, garante de sa
crédibilité. Cette absence de neutralité du normalisateur dans sa définition et sa sélection des
régles standardisant 1’information financiére risquerait d’entamer la confiance des
investisseurs (Fogarty et al., 1994). Cette situation se refléte dans d’autres processus de
normalisation comptable, et notamment dans le fonctionnement de I’IASB en de nombreux

points similaire aux pratiques du FASB.
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11/ 1.2 Le Conseil des Normes Comptables (CNC) Canadien

La normalisation comptable canadienne batit ses fondements en 1902, avec la Fondation de la
Dominion Association of Chartered Accountants (DACA) dont les prérogatives sur la
profession s’élargissent avec le temps. En 1934, alors que les Etats-Unis portent la SEC sur
les fonts baptismaux, la normalisation comptable canadienne entre en action. La crise de 1929
souligne la nécessité d’une procédure cohérente d’information et d’enregistrement comptable,
ce chantier échoit a la DACA avec un autre, la formation du comptable agréé. En 1951, le
DACA devient I’actuel CICA (Canadian Institute of Chartered Accountants), ou ICCA
(Institut Canadien des Comptables Agréés). En 1968, les bulletins de recherche publiés par
I'IICA forment le manuel des PCGR (Principes Comptables Généralement Reconnus),
proclamé manuel de référence a partir de 1972 par les Autorités Canadiennes en Valeurs

Mobilieres et intégré a la Loi sur les Corporations Canadiennes en 1975.

L’ICCA se dote d’un Comité sur les stratégies a long terme en 1984, puis d’un groupe de
travail sur la normalisation en 1998. Ce dernier recommande 1’internationalisation de la
normalisation. Deux ans plus tard, le Conseil de Surveillance de la Normalisation Comptable
(CSNC), est créé, suivi d’un Conseil de Surveillance de la Normalisation en Vérification et
Certification (CSNVC) chargé, de la surveillance du processus d’établissement des normes

d’audit.

En 2005, le Conseil des Normes Comptables (CNC), avec le soutien du CSNVC, décide la
convergence des PCGR avec les Normes internationales d’information financiere (IFRS). Si
un certain parallélisme est observable entre les évolutions des systémes nord-américains, la
période récente est marquée par une posture canadienne plus rapidement orientée vers la

normalisation internationale, devangant d’au moins cinq ans les Etats-Unis en maticre

d’adoption des IFRS.

Le CNC, mandaté de 2006 a 2011, pour la mise en ceuvre d’une normalisation assortie
d’orientations stratégiques propose des objectifs distincts pour chacune des principales
catégories d’entités publiantes. Les entités publiantes sont d’une part les entreprises ayant une
obligation publique de rendre des comptes, d’autre part, les entreprises sans obligation
publique de rendre des comptes et pour finir, les organismes sans but lucratif. Pour la
premiere catégorie, appartenant a 1’objet de notre recherche, le réle du CNC consiste a
inscrire I’information financiere dans le mouvement de convergence mondiale des normes

comptables. La posture se justifie par la mondialisation croissante des marchés financiers et
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«d’autres faits récents» non cités. Selon le CNC, cette convergence permettra aux entreprises
de rendre des comptes et d’appliquer des normes comptables de haute qualité reconnues a
I’échelle internationale. Ainsi, les Principes Comptables Généralement Reconnus (PCGR)

laissent leur place au ler janvier 2011 aux normes IFRS, pour les entités publiantes.

Le CNC décrit ainsi les étapes de 1’approche suivie :

e J’adoption des normes nouvellement ¢élaborées par [’International Accounting
Standards Board (IASB) qui convergent avec les normes publiées par le Financial
Accounting Standards Board (FASB) des Etats-Unis, & mesure que ces nouvelles
normes mondiales sont publiées ;

e le remplacement des autres normes canadiennes par les IFRS correspondantes déja
publiées, selon un plan distinct de réalisation de la convergence qui sera élaboré en
consultation avec les parties prenantes concernées ;

e un travail de collaboration avec I'TASB et le FASB pour s’assurer que le point de vue
canadien soit pris en compte dans leurs délibérations mém si le CNC observe que les
divergences sont faibles et plutét de faible impact. Pour plus d’informations sur le
sujet, il existe un rapport détaillant les divergences qui évalue la force de I’impact ;

e un travail visant a favoriser une convergence plus poussée entre les normes de I’'TASB

et celles du FASB.

Le CNC abandonne par la «son réle de décisionnaire a 1’égard de la plupart des questions
touchant le contenu technique et le calendrier de mise en ceuvre des normes appliquées au
Canada ». Elle conserve « un réle de surveillance de la conjoncture sur la scéne canadienne et
internationale pour déterminer si des changements importants sont survenus en ce qui
concerne les facteurs contextuels qui 1’ont influencé dans 1’élaboration de sa stratégie de
convergence mondiale, en vue d’apporter toute modification jugée nécessaire [...]». En ce qui
concerne les normes relatives aux entreprises pétrolieres, la Norme IFRS 6 correspond aux
chapitres 3061 et 3063 du Manuel de I’Institut Canadien des Comptables Agréés (Notes
d’orientation 11,16 et Abrégés du CPN160, 174)%,

40 Source : http://www.icca.ca/ifrs/ressources-sur-le-passage-aux-ifrs/docs-&-files-fr/item42162.pdf
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11/ 1.3 L’IASB et son fonctionnement, une réplique du modele américain ?

Le double objectif de la comptabilité, s’exprime de diverses manicres dans la littérature. Dans
une premicre vision, il conjugue le respect des relations contractuelles entre I’entreprise et ses
parties prenantes et I’émission d’information au caractére prédictif (Martinez, 2004). Du point
de vue de la relation contractuelle, « la décision comptable s’explique a partir des relations
d’agence et des colts politiques auxquels les entreprises sont soumises » dans le prisme de la
« théorie politico-contractuelle de la comptabilité¢ » (Dumontier et Raffournier, 1999). Du
point de vue de I’information prédictive, I’information comptable se congoit comme « utile a
la décision d’investissement, qui permet d’apprécier les perspectives d’avenir de 1’entreprise »

(Dumontier et Raffournier, 1999).

La normalisation comptable est €galement 1’établissement de régles communes dans le
«double but d’uniformiser et de rationaliser la présentation des informations comptables
susceptibles de satisfaire les besoins présumés de multiples utilisateurs » (Hoarau, 2003). Sur
le plan européen, ce double objectif d’uniformisation et de rationalisation a été confié¢ a un

organisme privé indépendant, [’International Accounting Standard Board (IASB).

L’TASB est un organisme privé et indépendant, de droit britannique, basé¢ a Londres. Il est
contrdlé par 'TASCF (I4SC Foundation), une fondation basée aux Etats-Unis et financée par
les grandes entreprises industrielles et de services, par des firmes d’audit et par des
organisations internationales et publiques dans une structure apparentée a celle du FASB.
L’International Accounting Standards Committee (IASC), ancétre de I’'TASB, a été créé la
méme année que le FASB, en 1973 par les organisations comptables professionnelles de
plusieurs pays, dont la France, les Etats-Unis ou encore le Japon. Suite a la décision de
I’Union Européenne d’adopter les normes comptables internationales, 'IASC se réorganisa
afin de renforcer son indépendance, en particulier vis-a-vis de la profession comptable
(Colasse, 2007). L’Union Européenne a délégué a ’ASB, dans un reéglement du 19 juillet
2002, la mission d’¢laborer les regles comptables applicables par les sociétés faisant appel
public a I’épargne au sein de l'espace européen. Dans une procédure comitologique*', la

Commission Européenne conserve cependant un droit de regard sur les normes proposées par

I’'TASB, qu’elle doit accepter ou rejeter apres avoir pris I’avis d’un organisme composé de

41 Une telle procédure vise a pallier le manque d’expertise du pouvoir régalien par la nomination d’experts
issus d’organismes régulateurs qui soumettent ensuite leurs propositions aux instances de décision (régalienne).
Il y a donc délégation des décisions en absence de délégation de responsabilité politique (Aghion et al., 20006).
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représentants des différents pays membres de 1’Union Européenne : le Comité de
Réglementation Comptable Européen (CRCE). Face a ces acteurs, ’EFRAG [European
Financial Reporting Advisory Group] a été fondé pour assister la Commission européenne
dans 1’adoption des normes IFRS a partir des normes IAS. Le role de I'EFRAG consiste plus
spécifiquement a dispenser des conseils sur la qualité technique des normes IFRS. Organisme
privé mis en place par des organisations européennes, qualifiées de Founding Fathers,
I’EFRAG joue un role non négligeable dans la normalisation comptable européenne.
L’EFRAG n’étant pas a ce jour impliqué dans I’¢laboration de la norme IFRS 6 (a notre
connaissance un examen de cette norme ne fait pas partie de 1’agenda a moyen terme de
I’EFRAG), nous avons choisi de ne pas détailler le mode de fonctionnement ce cet organisme.
L’implication de ’EFRAG s’est manifestée au cours de notre recherche puisqu’une Lettre de
Commentaire a été adressée en retour du DP/2001/1, soit la nouvelle proposition de norme sur
les activités extractives. Cette lettre est évoquée plus loin, dans le cadre d’un point

« d’actualité ».
1/ 1.3.1. Composition de 'TASB

L’TASB comprend 14 membres de neuf nationalités différentes, nommés par les trustees de
I’TASCEF, caractérisés comme experts et souvent issus des grands cabinets d’audit. L’IASB est
chargé de développer, dans I’intérét public, un ensemble de regles comptables applicables a la
production des états financiers dans une perspective de globalisation des échanges
¢conomiques. En plus de cette mission, I’TASB coopere avec les normalisateurs comptables

nationaux pour favoriser la convergence des normes comptables sur la planéte.

La structure et le fonctionnement de I’'IASB sont finalement assez semblables a ceux du
FASB tant par la composition de cet organisme que par les procédures de discussion et
d’¢laboration des normes comptables. Colasse (2012) établit un paralleéle entre les deux
processus de normalisation en pointant leurs objectifs communs. La similitude des cadres
théoriques et le postulat de la primauté des investisseurs inscriraient implicitement la tache de
I’TASC/IASB et de FASB dans un capitalisme de marchés financiers, se faisant promoteur du
modele comptable anglo-saxon. « En s’ adressant aux investisseurs en tant qu’apporteurs de
capitaux risqués, la fourniture des états financiers qui répondent a leurs besoins répondra
également a la plupart des besoins des autres utilisateurs susceptibles d’étre satisfaits par des

états financiers (Colasse, 2012)».
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11/ 1.3.2. Le fonctionnement de I’IASB

Le fonctionnement de I'TASB est détaillé dans un document «IASC Foundation
Constitution ». Il est synthétisé dans un manuel de "due-process"” élaboré en avril 2006.
Comme cela est prévu pour le FASB, I'TASB a recours a de multiples consultations afin
d’améliorer sa compréhension des différentes alternatives envisageables en mati¢re de normes
comptables et des conséquences de ces alternatives sur les parties concernées. Le processus de
normalisation repose sur les principes suivants :

e transparence et accessibilit¢ : les réunions du Conseil de Supervision des Normes
(SAC : Standards Advisory Council), de I'IASB et de ses groupes de travail sont
ouvertes au public. Les comptes-rendus de ces réunions sont consultables gratuitement
sur le site de I'TASB ;

e consultation ¢largie : organisation réguliere de vastes consultations et de groupes de
travail favorisant la discussion entre les parties prenantes ;

e responsabilité : I’TASB justifie tout manque de respect de certaines étapes du processus

de consultation.

Le processus d’¢laboration des normes comptables mis en ceuvre par I’'TASB comprend six

¢tapes, détaillées dans le tableau ci-aprées.
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Tableau I1 /2

Les étapes du fonctionnement de ’IASB

Objectif

L’IASB recoit des demandes de révision des normes en vigueur puis

Définition du , . . R )
. évalue la pertinence de ces demandes et leur priorité afin d’établir son
calendrier . . D o . S
calendrier de travail. La majorité requise a ce niveau est la majorité simple.
L’TIASB peut décider de mener le projet d’élaboration ou de révision de la
Planification norme seule ou en collaboration avec d’autres organismes. L’IASB
du projet constitue un groupe de travail. La majorité requise a ce niveau est la

Elaboration et
publication

majorité simple.

La publication d’un avant-projet, soumis a la discussion des parties
prenantes est une des étapes clés de la procédure. Ce texte comprend en
général les approches envisageables, le point de vue préliminaire des
rédacteurs et une invitation a discussion. Une période de 4 mois est en

d’un avant- ., . . , .
. général ouverte pour permettre la discussion de [’avant-projet. Les
projet g : 20S 5 s .
commentaires sont collectés et synthétisés par I’'IASB. La majorité requise
a ce niveau est la majorité simple.
: Un projet tenant compte des commentaires collectés est rédigé et rendu
Développement . - . )
i bl o public. Une période de 4 mois est a nouveau ouverte pour collecter les
. commentaires éventuels des parties prenantes. La majorité requise a ce
du projet ) L .
niveau est la majorité de 9 voix.
Développement L’IASB peut décider de rallonger la procédure en modifiant le projet initial
et publication ~ pour intégrer certains éléments. Aprés avoir pris en compte les
de la norme commentaires recus, jugés pertinents, ’IASB rédige et publie la norme
IFRS IFRS. La norme est adoptée a la majorité de 9 votes.
Procédures .. . , N ,
L " Des réunions réguliéres sont menées afin d’anticiper les conséquences
posterieures a % o3 . g . R
6 , . prévisibles de la norme et d’engager des actions destinées a assurer
I’adoption

, I’effectivité de la norme publiée.
d’une norme

Au-dela des objectifs partagés, des ressemblances existent entre le fonctionnement du FASB
et celui de I’TASB, qui montrent une convergence des processus de normalisation : une large
place a la consultation des parties prenantes existe, la transparence des différentes phases de
production des normes comptables s’affiche comme un principe. Dans les deux cas, I’internet

est devenu le média de communication.
11/ 1.4 Conclusion sur ’esprit de l1a normalisation nord-américaine et internationale

Cette rapide rétrospective historique de la normalisation aux Ftats-Unis et au Canada dévoile
un esprit commun dans I’approche nord-américaine, congue dans une logique « pragmatique »
de résolution de problémes économiques, comme lors de la crise de 1929 et du premier choc
pétrolier. Une telle approche pragmatique se trouve parfois marquée par la volonté d'imposer
des choix politiques, ce fut par exemple le cas dans le débat qui opposa le Congrés au

Financial Accounting Standard Board (FASB) via la Security Exchange Commission (SEC)
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que nous détaillons dans la section qui suit. Ce débat issu de la publication par le FASB d'une
proposition d'uniformisation des pratiques d'enregistrement des cotits d’exploration propres a
I’industrie pétroliere pour finalement aboutir a la publication de la nouvelle norme Statement
of Financial Accounting Standards 69 (SFAS 69), an passant par l'exigence de la SEC de

publication d'un complément informationnel le Reserve Recognition Accounting, le RRA.

Implicite & cette posture nord-américaine, la fiabilisation des informations disponibles reste
un objectif partagé avec les instances de normalisation comptables internationales,
poursuivant conjointement un objectif d’efficience informationnelle. Compte tenu du retard
de I’agenda de ’'IASB dans la définition d’une norme relative a 1’activité d’extraction, il ne
nous a pas ¢€té possible de tester ’amélioration informationnelle éventuellement contenue
dans la norme. L’IFRS 6 n’étant présenté que comme norme transitoire, elle n’a pas fait

I’objet de tests d’efficience.
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I/ 2 : La réglementation comptable internationale propre a la prospection et a

I’évaluation de ressources minérales

Le premier choc pétrolier a soulevé, au travers d’un débat politico-social plus large, des
questions d’ordre comptable relatives aux activités de production pétroliere ou gaziére
américaines, et fait apparaitre le systéme de normalisation comme le plus grand dénominateur
commun de 1'€conomie de la ressource naturelle, des préoccupations d’approvisionnement
domestique, des enjeux géopolitiques liés a la localisation des ressources, des relations
d'agence a l'intérieur secteur baties sur des profils d'acteurs étatiques ou privés, producteurs

ou importateurs, informés ou non informés. ..

Pour répondre a ces multiples contraintes, le secteur pétrolier a occupé une place
prépondérante dans les systeémes de normalisation le placant a la source de solutions
innovantes. Il fut par exemple le précurseur dans 1’adoption des méthodes basées sur des
valeurs actualisées* : dés 1978, les entreprises pétrolieres publient des informations
complémentaires relatant en valeur courante puis en 1982, elles utilisent la méthode des flux
actualisés. Cette regle précede de trois décennies les méthodes réintroduites par IASB a partir
de 2005, souvent comprises comme une financiarisation de la comptabilité¢ (Disle et Noél,
2006)®. Le secteur pétrolier est également coutumier d’exemptions spécifiques : dans le cadre
des IFRS, de la loi Sarbannes-Oxley ou des révisions de la norme américaine qui évite une
rétrospective. Apres un rappel des enjeux pesant sur la réglementation comptable propre a
I’industrie pétrolicre a partir du cas américain, nous retracerons la chronologie de
’élaboration des normes SFAS 69, IFRS 6 et de la norme canadienne. Les évolutions récentes
font la part belle aux préconisations d’organisations professionnelles, marquant un tournant
dans le processus normatif (Colasse, 2005). Le role et les contributions sont examings a la fois
pour leur caractére exhaustif et éminemment technique. Cette technicité peut rendre la
lisibilité et I’intelligibilité** des informations plus difficiles et repose plus qu’auparavant sur
des jugements personnels. La faculté implicite au jugement est levée et une innovation perce :
la distinction entre 1’investisseur non sophistiqué et 1’investisseur sophistiqué, ce qui remet en
cause I’atomicité des marchés. Pour finir, les évolutions récentes sont discutées afin de

pointer d’éventuels biais dans notre recherche.

42 La concentration du secteur aurait notamment permis le progrés du calcul des cofts et le controle de gestion.
43 Les méthodes actualisées utilisés dans le secteur pétrolier consistent en des divulgations servant un objectif de
comparabilité du potentiel des réserves, elles n'ont pas été congues a des fins de comptabilisation.

4 Ce postulat sera examiné au cours de recherches futures, lorsque les premiéres informations seront
disponibles.
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11/ 2.1 La régulation comptable propre au pétrole : les atermoiements

11/ 2.1.1 Les méthodes d’enregistrement des cofits d’exploration pétroliére utilisées aux Etats-

Unis : une réglementation, résultat d’un compromis instable

L’analyse concréte de 1I’exemple américain nous permet de mieux comprendre ce qui se joue
en matiere de régulation comptable de I’activité pétroliére. Le cas américain précede de trois
décennies le débat de normalisation internationale portant sur I’exploration mini¢re. Nous
présentons dans un premier temps, les différentes méthodes utilisées aux Etats-Unis pour
I’enregistrement des colits d’exploration pétroliére, puis nous retracerons le débat politico-

¢conomique relatif a ’adoption de ces normes par le FASB.
La coexistence de différents traitements comptables pour une méme information

Des années 1930 aux années 1970, alors que 1'APB la normalisation revient a 1'APB, la
méthode des FC voit le jour. Elle aurait été utilisée la premicre fois dans une publication par
Belco Petroleum en 1959. Jusqu’a la fin des années 1970, et alors que les controverses antre
I'APB et la SEC se font jour, trois méthodes distinctes d’enregistrement des cofts
d’exploration pétroliére sont autorisées :

e la méthode des full expense (FE),

e la méthode du successfull effort (SE) ou field costing,

e ¢t la méthode du full costing (FC).

En 1970, seules les deux derni¢res méthodes sont utilisées en pratique et 40% des entreprises
emploient la méthode FC. En octobre de cette méme année, l'adoption de la méthode est
soutenue par l'annonce d'une nouvelle obligation émanant de la Federal Power Commission
(FPC) qui exige l'utilisation des FC pour la comptabilisation de tous les colits de pré
exploitation, 1'obligation est applicable a toute entité liée au transport par gazoduc ou oléoduc
(Johnson et Ramanan, 1988). Cette obligation n'est cependant applicable qu'a destination du
régulateur, l'espace discrétionnaire du dirigeant est conservé intact en matieére d'information
destinée a l'actionnaire. Cette obligation oblige néanmoins a tenir une double comptabilité,

elle prend effet en novembre 1971 (ordre 440).

Selon Berry et Wright (2001), la coexistence des méthodes d'enregistrement des cofits de pré
production se justifie par I’incapacité d’une méthode a démontrer une supériorité explicative
sur 1’autre dans le cadre de I’évaluation des flux futurs des prospects. Ce qui suppose
implicitement que la capacité¢ d’une firme a générer des flux financiers futurs dépend de la

qualité de ses réserves ainsi que de sa capacité a produire et renouveler ses réserves. Cette
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posture est retenue en 2010 par le groupe projet de recherche pour une norme internationale

« Activités d’extraction » et figurant dans le DP/2010/1 commenté plus loin.

La méthode FE suppose que les dépenses d’exploration soient immédiatement passées en
charges. Pour cette raison, elle est jugée la plus prudente (Mohabbi ef al, 2007). Cependant, la

variabilité des résultats qui en résulte justifie sa faible adoption.

Dans la méthode SE, les dépenses d'exploration sont immédiatement ventilées en échec ou en
attente. La ventilation est fonction de résultats obtenus aprés les premiers forages des puits.
Une fois les réserves jugées commercialisables, un centre de colits attaché a une concession
ou un champ productif est créé¢ qui contient l'intégralité des colits de développements et de
liquidation capitalisés ainsi que les colits financiers inhérents aux investissements réalisés (qui
pourront également étre capitalisés). Par cette méthode, seules les charges ayant permis la
découverte de nouvelles ressources d’hydrocarbures peuvent étre immobilisées. Elles sont
ensuite amorties en proportion du ratio production/réserve capturant la déplétion® de la
réserve, avec une production annuelle est exprimée en barils et des réserves sont celles de
début d'exercice, en barils. Par rapport a la méthode FC, elle minore le résultat immédiat,
mais allége en contrepartie les résultats futurs, car la charge d’amortissement est moindre.
Mohebbi et al (2007) montrent que l'usage de la méthode SE permet une grande flexibilité
dans le taux de passage en charges. Les niveaux de capitalisation sont plus faibles aux Etats-
Unis et en Afrique du Sud (29% et 38% respectivement) que dans les autres pays dotés d'une
norme spécifique. Les entreprises du Royaume-Uni, d'Australie et du Canada capitalisent en

moyenne plus de 60% de leurs cofts.

Selon la méthode FC, l'intégralité des charges d'exploration, de développement d'évaluation
sont capitalisées dans un centre de colits (a l'exception de certaines charges d'évaluation et
d'exploration qui peuvent étre tenues hors du centre en attendant leur détermination), plus
large que dans la méthode SE car relatif a un pays ou a un continent. La méthode de
ventilation reste une problématique essentielle de nos jours. L'amortissement de ce centre de
colits ne se calcule pas actif par actif, mais par application d'une unité de production standard
a l'ensemble du centre de cofits. L'établissement de ces centres de coits reste libre, mais doit
étre explicité dans les régles comptables de chaque compagnie. Ainsi, la totalité des charges
générées par I’activité d’exploration peut étre immobilisée, ce qui a pour conséquence de

majorer le résultat immédiat, mais alourdit les dotations futures aux amortissements.

4 La notion de déplétion est purement comptable et fiscale dans les pays dotés d'une norme dédiée au secteur
minier, elle correspond a la réduction physique de 'actif tout au long de sa vie.
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L'impact des méthodes sur les documents financiers

Le bilan issu d'une méthode de FC comporte habituellement des ¢léments d'immobilisations
corporelles plus importants qu'avec une méthode du SE puisque les immobilisations FC
comportent les éléments capitalisés des dépenses d'exploration sans succes. Théoriquement, le
levier de la compagnie s'en trouvera affaibli. Dans le cadre de la méthode SE, la valeur
ajoutée, I'Excédent Brut d’Exploitation et le Résultat d’Exploitation avant passage en charge
des cofits d’exploration devraient étre supérieurs, car la charge d'amortissement est moindre.
En contrepartie, un taux important d'échec dans I'exploration peut conduire a des écritures en

charge qui dépasseront largement la charge d'amortissement.

L’allure du résultat varie avec la méthode comptable. Wright et Gallun (2008, p.45-46)
proposent également une illustration détaillée. Nous reprenons celle d'Antill et Arnott (2000)
qui illustre ’impact des changements comptables sur le résultat d’exploitation de 1’entreprise
LASMO, en 1990, date a laquelle I’entreprise abandonne les FC pour passer au SE (tableau
II/ 3). Avec le passage a la méthode du SE, les charges opérationnelles diminuent (COGS) en
raison de la baisse de la charge de déplétion. A cette époque, Lasmo méne une vaste
campagne d’exploration, ce qui conduit les recherches infructueuses a dépasser le gain sur la
déplétion. En conséquence, le résultat opérationnel est substantiellement réduit (-78%) ,

malgré la prise en compte du crédit fiscal*S.

Tableau I1 / 3 : Tableau comparatif des méthodes comptables de comptabilisation des

colits d’exploration

1990 FC 1990
EN M$ Original FC charges activées Reformulé SE

Chiffre d’affaires 358,1 332,6
COGS (253,3) (231,2)
Marge 104,8 101,4
Charges d’exploration (82,6)

Petroleum revenue tax 16,1

Charges d’exploration infructueuses (66,5)
Charges d’exploitation (administratives) (16,9) (15,3)
Résultat d’exploitation 87,9 19,6

Source Antill et Arnott (2000)

En ce qui concerne le calcul de la Capacité d’ Autofinancement, il y a neutralité des méthodes
dans la mesure ou les charges d'exploration et les amortissements sont réintégrés. La totalité
des dépenses d'exploration, capitalisés ou non se retrouve dans le tableau de variation de

trésorerie en tant qu'investissement en exploration. Johnson et Ramanan (1988) étudient un

46 Le crédit de taxe sur les revenus pétroliers est déja inscrit dans la charge d’exploration infructueuse, alors que
la pratique la ferait ressortir au niveau de I’impdt sur les sociétés.
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¢chantillon d'entreprises ayant procédé au changement de méthodes pour mettre en lumiere
une hausse médiane des résultats de 9,4%, et des impacts sur les bénéfices non distribués, les
fonds propres et les actifs affichant des hausses médianes respectives de 2%, 3% et 3,5%. A
l'intérieur de I'échantillon étudié, I'amplitude de l'impact des changements apparait vaste :
e J'adoption de FC aurait permis une hausse de 215% du résultat et des hausses
significatives des fonds propres et des actifs totaux de Flying Diamond ;
e en revanche, I'adoption des FC aurait eu un faible impact sur Pioneer Corporation, avec
un différentiel d'a peine 1% pour l'ensemble des éléments comptables ;
e [l'adoption des FC aurait permis a Argonaut Energy et Cayman Corporation d'éviter la
publication de résultats négatifs ;
e Dehli International Oil aurait, quant a elle, minimisé ses pertes affichées grace a la

méthode FC.

Les déterminants de I’adoption d’un traitement comptable

La méthode des FC permet théoriquement a une jeune compagnie de montrer un bilan plus
important et d'éviter l'accumulation des pertes symptomatiques d'une compagnie active en
exploration, mais a faible production. Pour cette raison, elle est plus vraisemblablement
plébiscitée par les entreprises tournées vers l'amont. Une limite de la méthode des FC réside
dans la capitalisation de programmes d'exploration a leur valeur brute qui peut conduire a une
surestimation des centres de colits et obliger la compagnie, lorsqu'elle atteint sa phase de
maturité, a passer d'importantes charges d'amortissement difficiles a couvrir par du résultat.
Les études portant sur le contenu informationnel comptant la méthode de choix comptable

parmi les variables sont présentées dans la premicre partie de cette these.

Plusieurs ¢études ont tenté de dresser une typologie des entreprises ayant recours a la méthode
du SE ou du FC sans pouvoir distinguer une tendance permanente. La méthode SE serait
préférée par les organisations de grandes tailles alors que les organisations de petite taille, par
ailleurs centrées sur I’activité amont (exploration-production), plus endettées et plus
agressives en exploration (Deakin ,1979 ; Dhaliwal, 1980) montreraient une réelle préférence
pour I’immobilisation de la totalité des colts d’exploration, afin de majorer d’autant leur
résultat dans les phases de démarrage de I’activité. Cette typologie permet de comprendre les
arguments invoqués par les compagnies pétroliéres lors des débats relatifs a I’uniformisation
des méthodes comptables applicables aux cofits d’exploration pétrolieére dans les années 1970-

1980 puis en 2000 (Ayodele, Russel et Tarbert, 2008). L’intention de lissage du résultat se
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mesure au travers de I’intensité du lobbying en faveur de mesures générant des possibilités de
lissage de résultat. Cette mesure serait par ailleurs liée avec le taux d’endettement et le
changement de direction de la firme commentatrice (Ayodele, 2006). L’intention de lissage se
justifie par une préférence du marché pour la stabilité (Bao et Bao, 2004), la volonté de
satisfaire cette préférence s’accroit si I’évaluation ou la rémunération des managers varie avec
la performance de marché (Healy, 1985 ; Guidry et al., 1999). L’IASC admet I’influence sur
le résultat du choix de la méthode de comptabilisation des cotits d’exploration et I’avis
partagé sur la question est le suivant :

e les entreprises en faveur de la méthode SE défendent I’idée que celle-ci refléte la
volatilit¢ des dépenses inhérentes a 1’exploration des réserves alors que les colts
capitalisés ne le permettent pas ;

e les tenants de la méthode FC considérent que la méthode des SE permet la gestion des

résultats par une affectation temporelle.

Ces affirmations impliquent que le lissage de résultat soit rendu possible en ajustant I’impact
des accruals ou par le choix de distribution temporelle des dépenses. Ayodele, Russel et
Tarbert (2008) étudient une construction de ’intention de lissage de résultat en formulant

I’équation caractéristique suivante :
MISI = {BON, RpE, TALCMC, CP, XPLO...}

Avec :
MISI, I’intention de lissage du résultat, mesurée par un ensemble de variables contextuelles
BON, Mesure binaire : la rémunération du dirigeant dépend de la performance comptable ou
non
Ropsg, Mesure binaire du levier financier : le ratio est supérieur a 50% ou non
TAIL Mesure binaire : le total des actifs dépasse 5 Milliards de USD ou non
CMC, mesure binaire selon I’occurrence d’un changement de méthode comptable ou non
CP, mesure binaire selon I’occurrence d’un changement de propriété, ou non

XPLO, Mesure binaire de 1’agressivité dans 1’exploration par la croissance des dépenses, ou

non.

Selon la méthode employée, la variable Rp/e est significative en 2000, ce qui concorde avec
les résultats précédents et confirme que la constatation des mesures soit motivée par
I’anticipation d’une limitation de la flexibilité financiere. Plus le taux Rpk est élevé, plus le
désaccord avec les propositions formulées dans le projet est probable. En particulier, les
entreprises signataires d’un covenant bancaire avec des objectifs d’atteinte de ratios financiers

s’expriment en faveur d’un modéle de communication favorisant le lissage de résultat. Le
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changement de propriété¢ (management buyout, introduction sur les marchés ou bataille de
proxys) explique également les intentions de lissage afin d’éviter une offre de rachat ou pour
réaliser une prise de contrdle significative via les marchés de capitaux (DeAngelo, 1986 et
1988). Reste a déterminer si le choix de la méthode comptable constitue une premiére étape
du lobbying (Pincus et Rajgopal, 2002) ou une intention de lissage (ainsi que le stipule le
projet IFRS 2000) ou si le choix de la méthode est imposé par d’autres caractéristiques de
I’entreprise (Ayodele, Russel et Tarbert, 2008). La question du lissage est une question
déterminante dans la littérature sur les choix de méthodes comptables ; elle est examinée a

plusieurs reprises au travers de la revue de littérature proposée dans les chapitres [V et V.
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Le débat politique sur I’harmonisation des traitements

Les questions de normalisation des activités miniéres remontent a plus d'un siécle. Curle
(1905) est le plus souvent cité (Luther, 1996 ; Cortese, 2008; Sturdy, 2011) comme précurseur
dans l'expression du besoin de standardisation lorsqu'il invite la comptabilité a trancher et
invoque le comptable en tant que juge dans un débat d'agence :

" J'espere que le moment approche ou le systeme de standardisation

s'étendra aux cotits miniers et a la comptabilité miniere. Pour le

moment, les méthodes sont légion, et semblent étre congues plus pour

dissimuler que pour révéler les positions financieres, mais je suis

convaincu qu'il existe une méthode, spécialement comptable, qui

satisferait de maniere optimale ces besoins (notre traduction)".

La citation renvoie a l'idée d'usage d'une norme en tant que réducteur d'asymétrie
informationnelle. Dans ce passage, Curle ne précise pas le destinataire d'une information plus
fiable, ou plus pertinente. Aussi pragmatique soit-elle, 'idée de Curle n'est pas novatrice, elle
est fondée sur des opinions déja émises par le passé. Ainsi, on retrouve de manicre tres
précoce l'idée du lien entre les méthodes de comptabilisation et la pertinence
informationnelle. Brown (1987) introduit son ouvrage, qui se veut le premier en la maticre,
"The organisation of Gold Mining Business" en ces termes :

" Cet ouvrage n'entend pas enseigner l'activité miniere ou
métallurgique, mais il entend montrer comment les dépenses
monétaires engagées a différents stades du processus minier ou
métallurgique, actuellement en vigueur, pourraient étre détaillées et
enregistrées de maniere a garantir leur intelligibilité en direction des
Directeurs et des Actionnaires, qui fournissent l'argent nécessaire aux
affaires. Les longs délais, s'étendant parfois sur plusieurs années, sont
inhérents a toute opération miniere, pendant ce temps, les
fournisseurs de fonds expriment une anxiété naturelle et il parait
normal qu'ils aient le droit de savoir comment leurs fonds sont
dépensés. Laisser les méthodes de reporting a la discrétion du
manager entrave ['uniformité des systemes entre différentes
exploitations miniéres ; aussi, l'avantage d'un systeme universel

s'énonce comme une évidence (notre traduction)".
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Ici, l'idée de standardisation des colits n'est pas encore clairement évoquée, mais elle germe
sous l'appellation "uniformatisation des méthodes des enregistrements des cotts". Déja, les
prémices de la théorie des colits d'agence sont posées, qui seront reprises un siecle plus tard

par Pickens et théorisées par Jensen (1986).

L'ouvrage de Brown n'est pas américain, mais britannique, et collecte les meilleures pratiques
managgériales et organisationnelles observées par l'auteur dans le secteur minier au cours de
trois décennies, soit depuis 1869. Il est intéressant de noter que la période de travail de Brown
sur le terrain correspond a la période d'émergence et de structuration de la profession
comptable outre-Manche (Colasse, 2012). Pour Brown, il ne fait aucun doute de la supériorité
de l'expertise et de la compréhension des phénoménes par les exploitants miniers. L'auteur
dénonce sans complexe l'ignorance des autres parties prenantes, notamment dans la définition
de l'objectif de son ouvrage, qu’il décrit comme étant destiné a réconcilier d'une part les
praticiens experts en activité minicre insatisfaits des méthodes existantes et d'autre part, les
comptables "sans aucun doute trés compétents dans leurs affaires générales ", mais qui "sans
connaissance aucune du caractere distinct des systemes de comptabilité exigés par la mine,
ont rendu les choses encore plus difficiles (perplexe dans le texte) en proposant des systemes
de comptabilité qui, pour I'homme de la mine, étaient sans intérét et méme susceptibles
d'induire en erreur (notre traduction)". Ainsi se manifeste la source d'un débat qui va se
diffuser, s'internationaliser et faire couler beaucoup d'encre durant le si¢cle et demi a suivre.
L'annexe I1/2 propose quelques extraits de 1'ouvrage de Brown qui en compte 192 :
e un exemple de relation contractuelle a définir entre un assistant & qui une partie du
reporting incombe ;
e les ¢léments de reporting de l'activité de prospection, pour lesquels on remarquera
l'insistance de l'auteur sur le caractére non monétaire ;
e les ¢léments de comptabilisation des cotlts de développement, pour lesquels une dualité
de méthodes existe ;
e les ¢léments de définition du capital économique, notamment par son caractére unique
épuisable et la nécessité de recourir au jugement avisé des évaluateurs techniques pour
produire une évaluation de la durée de vie de la mine, qu'ils produiront "sans

économiser leur peine".
Il est intéressant de constater que tous ces €¢léments figurent encore au débat en 2010.

A la fin de la premiére période de normalisation aux Etats-Unis, en 1964, 'AICPA diligente

une ¢tude comparative des méthodes SE et FC, concluant en faveur de SE. Les conclusions
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sont exprimées par la publication du Accounting Series Release n°ll1, intitulé " Financial
Reporting in Extractive Activities", qui soutient le seul usage de la méthode des SE. L'APB
refuse alors d'émettre son opinion sur le sujet. Alors que le FASB prend ses fonctions en
1973, une version révisée (en 1970) de I'é¢tude de 'AICPA lui est transmise, mais le FASB
refuse d'inscrire une norme propre au secteur a son agenda. Eskew (1975) relate une partie
des auditions et témoigne de la réticence du FASB a trancher un débat comportant des enjeux
qui dépassent son cadre d'intervention :

" Le Comité exprime son inquiétude face a certaines allégations

postulant qu'il userait des méthodes comptables pour encourager ou

décourager l'effort d'exploration dans le gaz ou le pétrole. 1l lui parait

incongru que les méthodes comptables puissent affecter les faits

économiques a l'intérieur d'un secteur (notre traduction) ".

Les désaccords entre le monde des experts, les professionnels désormais acquis a une partie
des praticiens et les autorités de normalisation s'expriment pour la premiere fois sur la place
publique. La place prépondérante de la question pétroliére gouverne plus intensément le début
de la seconde période de normalisation (Zeff, 2006b), alors que les effets de la dépendance
pétroliére américaine se traduisent par un ralentissement de I’activit¢ économique. La
volatilité du prix du baril et les prix durablement élevés engagent le Congres américain a
mettre en place un plan global : le Federal Energy Policy and Conservation Act voit le jour le
22 décembre 1975. La SEC est alors chargée de mettre un terme a I’hétérogénéité des
pratiques, afin de rendre 1’information plus intelligible. Cette mission aboutit dans I’exigence
au FASB d’un choix entre la méthode SE et la méthode FC, le FASB désormais engagé dans
le débat.

Le FASB missionne un panel de 18 membres qui optent pour le standard SFAS 19 —
Financial Accounting and Reporting by Oil And Gas Producing Companies -, publié en 1977,
et instaurant la méthode SE comme référence unique. En favorisant théoriquement les grandes
entreprises pétrolieres, il souléve de vives critiques. Une joute politique s’engage tandis que le
Congrés et les Départements de la Justice et de 1’Energie et la Federal Trade Commission se
rallient aux petites entreprises pétrolicres qui se jugent défavorisées. T. Boone Pickens, dont
on reparle dans le chapitre suivant, s'illustre au cours du débat en affirmant que la méthode
des FC lui a permis de capitaliser ses cofts et de faire passer la taille de ses actifs de 4 a 600
(x 150) millions de dollars en 12 ans, alors qu'en méme temps son chiffre d'affaires passait de

1,5 a 100 (x 66) millions de dollars (Van Riper, 1994). Ces talents de leader d'opinion
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s'expriment alors parfaitement dans l'argument ensuite invoqué : " si ['élimination des FC
avait été proposée au moment ou mon entreprise était en voie de création, je me serais mis a
genou, implorant pour une capitalisation de tous les cotits (notre traduction)”. En 1978, pour
la seconde fois depuis sa création, le FASB est outrepassé par la SEC qui requicre la
publication d’un supplément informatif nommé le Reserve Recognition Accounting (RRA)
dans le cadre d’un Accounting Series Release : I’ASR 253 et ASR 258 (destiné aux
entreprises FC alors que les SE doivent appliquer ASR 257 et SFAS 19). L'argument de la
SEC dénonce l'imperfection des deux méthodes mises en concurrence (Lilien et Pastena,

1981). En réponse, le FASB conserve SFAS 19, mais I'amende (SFAS 25), suspendant sa

date de mise en ccuvre.

En instaurant RRA, la SEC poursuit l'objectif d'inclure dans les états financiers, des
informations relatives aux actifs pétroliers et gaziers possédant une grande valeur pour
l'entreprise, en l'occurrence il s'agit de valoriser les réserves de pétrole et de gaz (Wright et
Gallun, 2008). L'idée de la SEC consistait a formuler une nouvelle méthode comptable
autorisant la reconnaissance des revenus potentiellement associé€s a une réserve plutdt que les
seuls revenus issus de la production ou de la vente. Cette méthode d'évaluation repose sur la
définition de flux de trésorerie futurs associés aux réserves pétroliéres et gazieres en place, en
leur appliquant un taux d'actualisation uniforme de 10%. La SEC ambitionnait de voir RRA

supplanter les méthodes de FC et SE aprés une période de test.

Le débat politique montre, au terme de quatre années d’échanges (de 1978 a 1982) que le
contexte normatif américain s’établit dans un souhait politique d’adaptation des images
comptables et financiéres au contexte économique. En effet, les arguments pesant sur la
controverse s’inscrivent dans des préoccupations sociales/sociétales comme la nécessité de
réduire la volatilit¢ des revenus publiés (argument du Congres) ou la crainte d’une
concentration du secteur qui fragiliserait les plus petites entités. En 1981, la SEC est amenée a
céder et renonce a la pratique du RRA, reconnaissant que la méthode ne répond pas aux
problématiques comptables spécifiques au gaz et au pétrole. SFAS N°69 — Disclosures about
Oil and Gas Producing Activities - est alors éditée par le FASB en 1982, qui conclut la
querelle en instaurant en complément des colts historiques (SE et FC) le principe de reflet des
valeurs courantes des réserves au travers d’un ensemble d’éléments voulus exhaustifs dans la
mesure standardisée des cash flows futurs actualisés (tableau II / 4). Cette norme maintient
ainsi un compromis de pluralité des normes comptables relatives a I’enregistrement des cotts

d’exploration pétrolicre et satisfait les demandes des analystes financiers et des ingénieurs
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pétroliers (Zeef, 2005 a et b). En 1996, la SEC publie la régulation Reg. S-X 4-10 définissant
le cadre régulateur des activités d'exploration et production, précisant a nouveau que les
entreprises SE doivent suivre SFAS 19 alors que les FC appliqueront désormais Reg. S-X 4-

10. Ainsi, le cadre régulateur s'élargit a toutes les activités d'exploration et de production.
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Encart 2 : La mesure standardisée des flux de trésorerie

Tableau 11 / 4 : Mesure standardisée des cash flows futurs selon SFAS 69

Etranger Etranger
Total

Flux de trésorerie futurs entrants

Cofits de  production et de

) (F) (F) (F) (F) (F)
développement
Pression fiscale (F) (F) (F) (F) (F)
Cash flow net futur, actualisé a 10% F F F F F
Mesure standardisée des flux de
F USD F USD F USD F USD F USD

trésorerie disponible, en USD

SFAS n° 69 exige la communication de la part des flux standardisés revenant aux Fonds Propres ainsi que les
sources de variations des quantités de réserves : production, ventes, découvertes et extensions, amélioration du
taux de récupération, achats de minéraux, révision des estimations. Ces suppléments informatifs ont fait 1’objet
de nombreuses recherches que nous rappelons dans le second titre de cette thése, qui ont eu pour objet de tester
I’impact de 1’équation de formation de la variation des réserves sur les marchés :

R, =R _,+Rev, +IRec, + Pur, + Disc, — P.° — Sales,
Avec :
VarR, =R, — R, ,

Avec :

R (1), la quantité de réserves détenues a la fin de ’exercice t (t-1)

Revy, les révisions de quantités effectuées en année t, liées a des motifs technologiques ou a la suite de

nouveaux forages

IRec la révision a la hausse des quantités récupérables, effectuée au cours de 1’exercice t

Pur; les achats de minéraux en place réalisés dans le courant de 1’exercice t

Disc;, les nouvelles découvertes ou extensions réalisées durant I’exercice t

P°; la production de minéraux extraite durant I’exercice t

Sales;, les minéraux vendus au cours de I’exercice t
La décision de publication de la mesure standardisée des flux de trésorerie vise a approcher une juste valeur de
marché (en tant que surrogate) des actifs et du cceur de ’activité des entreprises. La mesure standardisée des
flux de trésorerie évite I’extréme subjectivité inhérente a 1’estimation directe de la valeur de marché ou a une
valeur de marché propre a une entité qui serait calculée avec un taux d’actualisation spécifique. Cette mesure
standardisée offre également I’avantage de tenir compte de tous les aspects de la fiscalité, qu’ils s’agissent des
taxes opérationnelles —sur la production — ou des imp6ts sur les sociétés. Globalement, cette décision a été bien
accueillie par les analystes lors de la phase de commentaires. La fixation des paramétres (prix de fin d’année,
10% et durée de la production plutét qu’une durée normative) reprend a formulation précédemment exprimée
dans I’ASR 253.
Une des principales critiques adressées a cette méthode repose sur la seule considération des réserves prouvées.
En 1982, le Board avait décidé de cette limitation en raison du flou qui perdurait sur les définitions des réserves
autres que prouvées. La robustesse de la définition des réserves prouvées était avérée par son acceptation par la
profession des ingénieurs pétroliers. Par ailleurs, les réserves prouvées constituent en 1982, la base de calcul des
intéréts dans les minéraux. Aussi, I’horizon d’exploitation d’une réserve prouvée est supposé fiabiliser 1’horizon
de calcul choisi dans la mesure standardisée.
En ne retenant que les réserves prouvées, le Board insiste sur la conséquence favorable générée : le taux
d’actualisation peut étre minimisé. La prise en compte des réserves non prouvées aurait requis un taux supérieur
a 10% et conséquemment réduit la valeur de marché reflétée, ce qui aurait pu conduire a des résultats
paradoxaux.
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Les recherches se concentrent dans les décennies qui suivent le débat américain sur
I’évaluation des réserves et I’étude des méthodes d’enregistrement des coflits qui se réduisent a
des caractéristiques démographiques des entreprises sondées. La stabilité relative du prix du
baril fait disparaitre le sujet du devant de la scéne, jusqu’a I’apparition de la norme IFRS 6 qui

ambitionne de traiter conjointement des deux problématiques.

Le role des entreprises pétrolieres dans le débat aux Etats-Unis est complexe, car elles
interviennent a deux niveaux. D’une part, ’image comptable destinée aux investisseurs doit
étre intelligible, pertinente et fiable. D’autre part, le grand nombre d’entreprises appartenant a
ce secteur leur confeére un poids substantiel sur I’économie nationale. Pour rompre avec les
pressions et les pratiques décriées de I’APB, le FASB choisit dés 1973 d’exclure les
entreprises industrielles du processus de détermination des normes comptables, sans faire

disparaitre les jeux de pouvoir liés a la normalisation comptable.

L’impossible consensus peut des lors étre expliqué de trois maniéres distinctes :

e un débat figé par une politique de lobbying (Watts et Zimmermann, 1978), qui
consisterait pour les dirigeants a maintenir leur pouvoir discrétionnaire dans la gestion
des résultats (Ayodele, Russel et Tarbert, 2006) ;

e une définition du secteur pétrolier trop large. Celui-ci englobe en effet a la fois les
entreprises intégrées - acteurs majeurs du marché - et les entreprises spécialisées sur
I’amont. Or ces deux types d’acteurs peuvent avoir des intéréts économiques
divergents, notamment aprés 1973 lorsque 1’élévation du prix du baril réduit les
barriéres a ’entrée dans le secteur ;

e la libert¢ communicationnelle entretient un avantage économique en maintenant un
niveau concurrentiel dans le secteur, cette « émulation» permet d’assurer

I’approvisionnement des consommateurs et la défense des individus.

Les attentes envers I’'IASB pour une position plus tranchée et un choix marqué entre les
méthodes comptables utilisables pour I’enregistrement des colits d’exploration pétroliere

semblent désormais manifestes (Ayodele, Russel et Tarbert, 2006).
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Les évolutions récentes

Aprées un quart de siécle sans changement, la norme américaine subit un lifting annoncé le 29
décembre 2008. A partir de février 2006, le Cambridge Energy Researh Associates (CERA)
fait pression sur la SEC pour qu’elle délégue la responsabilité de définition des réserves a la
Société des Ingénieurs Pétroliers [Society of Petroleum Engineers —SPE], ce qui réduit le
champ d’intervention de la SEC a la conformité (Nichols, 2007). La SEC adopte, a
I’'unanimité, des révisions des regles relatives aux divulgations d’informations relatives au
pétrole et au gaz naturel, dans un but d’harmonie avec la norme SFAS 1574, qui incorporent

un grand nombre de recommandations de la SPE, détaillées dans la section suivante.

L’entrée en vigueur des nouvelles régles s’effectue au 31 décembre 2009, mais il faut attendre
le 10 janvier 2010 pour officialiser I’amendement du FASB. La révision historique est ainsi
présentée par Christopher Cox, alors président de la SEC (Parshall, 2009)*8 :

« Dans le quart de siecle qui s’est écoulé depuis que la derniere

révision de la réglementation a eu lieu pour la SEC, des changements

technologiques significatifs ont conduit a restreindre ['utilité des

divulgations actuelles destinées au marché et aux investisseurs. Ces

mises a jour aideront a assurer des divulgations informationnelles

plus exhaustives et ayant plus de sens, et ce malgré leur absence du

bilan de [’entreprise. Elles possédent un intérét pour améliorer les

décisions d’investissement (informées) des investisseurs (notre

traduction) ».

Leo Roodhart, Président de la SPE déclare quant a lui « gratifiant que le travail de la SPE ait
pu servir de fondation a I’amélioration de I’information destinée aux investisseurs financiers
(notre traduction) ». Selon lui, les nouvelles régles de la SEC dévoilent une information plus

complete sur les réserves, avec une plus grande certitude, grace aux avancées technologiques.

Dans le cadre de notre étude, la prise en compte des évolutions postérieures a notre fenétre
temporelle (1996-2006) peut sembler inutile. Cependant, il est possible de postuler que les
changements retenus aient été choisis en vue de réduire les biais d’interprétation et
d’améliorer la fiabilit¢ de I’information a destination des investisseurs financiers. Dans cette

hypothese, la liste des évolutions pointe des biais dans les données traitées. Nous

47 émise fin 2006, elle porte sur la notion de juste valeur

48 Parshall Joél (2009), “SEC Revises Reserves Rules on the Basis of SPE System”, JPT
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commengons donc par analyser les changements adoptés et leur justification pour tenter de

révéler ces biais. Les changements portent sur plusieurs aspects :

le prix de valorisation des réserves : le prix de fin d’année est remplacé par la moyenne
des prix mensuels de ’exercice, corrigé en cas de couverture par instruments financiers
dérivés® ; il approcherait mieux le référentiel de travail des entreprises, et réduirait les
contradictions avec la réglementation en matiere de produits dérivés tout en
s’harmonisant mieux avec les tests plafonds de la méthode des FC (Hunt I11, 2009) ;

la définition d’une réserve prouvée devient « ...la quantité estimée restante de pétrole,
de gaz ou d’autres substances (PGAS) économiquement productibles, a une date
donnée et par un projet de développement des accumulations avérées. Le droit 1égal de
production ou le droit a un intéressement doit exister ou étre attendu dans un délai
raisonnable50. Des moyens de distribution des PGAS vers le marché doivent étre en
place. Tous les permis et moyens de financement du projet doivent étre disponibles
(notre traduction). » Lorsque les réserves non développées [PUD - Proved
Undeveloped Reserves] ne sont pas développées dans les cinq ans, elles redeviennent
des réserves probables. Deux sous-catégories de réserves coexistent : les réserves
développées productives [PDP pour Proved Developed Producing] et les réserves
développées non encore productives [PDNP pour Proved Developed Non Producing].
Dans I’ancienne version, les PUD se trouvaient géographiquement prés de PDP.
Désormais, la seule reconnaissance technologique fiable est imposée, qui fait reposer la
définition sur un jugement plutot qu’une régle (Hunt II1, 2009) ;

la divulgation des technologies utilisées en support a 1’estimation des réserves : les
technologies d’évaluation des réserves doivent étre publiées (analogie, sismique 2-D ou
3-D, analyse volumétrique, courbes de déclin, pétro physique, analyse log...) afin de
permettre un jugement de fiabilité de la donnée produite ;

I’information complémentaire sur les réserves probables et possibles devient diffusable,
mais non obligatoire. Loucks (2010) observe que seules Newfield Exploration et
Whiting Petroleum ont étendu leur publication au-dela des réserves prouvées, mais
I’auteur anticipe une plus large pratique a I’avenir ;

I’emphase sur la mesure standardisée des cash flows disparait alors qu’elle avait

initialement motivé les révisions.

49 Le prix Henry Hub est reconnu comme non pertinent, d’autres prix sont utilisables si 1’activité est
significative en dehors du Henry Hub.
30 pour lequel aucune précision n’est apportée
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Les changements dans les divulgations S-K3' (10-K, selon 1933 Act Filling) sont les

sulvants :

un contrdle interne sur la procédure de comptabilisation des réserves est exigé ;

la qualification de la personne en charge de I’estimation des réserves doit Etre

communiquée ; si cette tiche incombe a une tierce personne, la divulgation porte sur la

qualification de la personne (interne) en charge de la supervision ;

e les plans de développement doivent étre précisés, ce point aurait été sujet a d’intenses
discussions, notamment en ce qui concerne les entreprises opérant dans les schistes
bitumineux. La capacité historique de I’entreprise dans le développement de ces
réserves constitue un argument en faveur du passage de PUD a PDP. Une
circularisation avec les estimations (publiques) faites par les entreprises opérant dans le
méme secteur doit étre réalisée afin de valider 1’intervalle de confiance des estimations,
mais la divulgation de la circularisation n’est pas obligatoire. Cependant, toute
demande de commentaire faite au publiant devra étre renseignée en référence a ce
travail de comparaison. Implicitement, I’exercice doit donc exister au préalable ;

e les variations des PUD s’expliquent selon divers aspects :

o les changements géographiques sont attribuables a des résultats de forage(s),
acquisitions ou cessions (disvestitures), variations de prix ou des révisions
techniques,

o les changements de valeur sont déterminés par des révisions de prix ou des révisions
techniques,

o le changement de catégorie vers des PDP ou PDNP ;

e les PUD a la date de cloture sont présentées sous forme de tableau agrémenté de
commentaires explicatifs, cette requéte vise a rendre plus transparents les changements
de stratégie, comme par exemple, le passage de la focalisation sur le gaz vers les
schistes bitumineux;

e les puits sont caractérisés par leur taux de production et de déclin, et comparés aux
autres puits du méme secteur ;

e la date d’expiration des concessions fait 1’objet d’'une communication : le contexte de

hausse des prix et de courte durée des baux affectent la stratégie du « registrant », en ce

51 Selon la terminologie S-K régulation, les sociétés sont dites émettrices (Issuers) lorsqu’elles ont émis ou
souhaitent émettre des actions, enregistreuses (Filer) lorsqu’il s’agit d’entités ayant des obligations de rapport ou
document de référence envers la SEC ou inscrites (Registrants) lorsqu’il s’agit d’entreprises ayant des
obligations déclaratives (en général sur des actions) auprées de la SEC.
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sens, 1’expiration de bail de la concession devient informative. La norme est directive
en la matiére : la représentation des expirations de baux se fait graphiquement pour
plus d’impact visuel et est agrémentée de commentaires explicatifs ;

e la divulgation d’informations relatives aux champs (productifs) se fait par zone
géographique deés que le pays concerne au moins 15% des réserves prouvées, I’unité

utilisée est le bep (baril équivalent pétrole) (voir figure 11/ 2).

Figure 11/ 2 : Les divulgations en volumes sur les champs/ réserves

Réserves Réserves prouvées développées PDP ou PDNP

prouvées totales

PUD

— Divulgations obligatoires

Divulgations optionnelles
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L’ensemble de ces modifications laisse supposer que la version précédente de la norme SFAS
69 revétait un certain nombre de biais auxquels s’expose toute recherche portant sur les
divulgations de réserves :

e des biais d’erreurs bilatérales dans 1’estimation peuvent étre attribuables a :

o lutilisation du prix du brut de fin d’année pour valoriser les réserves a la cloture de
I’exercice ; ce prix ne refléte pas les hypotheses de travail de I’entreprise au cours de
ce méme exercice et peut étre substantiellement différent du prix de ’année. Un
exemple illustrateur est 1’exercice 2004, dont la fin d’année civile fut marquée par
une hausse du prix du baril. Cet exemple est illustré dans le chapitre I/ 1.2.1 lorsque
les entreprises américaines atteignent un pic de valeur en 2004 alors que les
entreprises non américaines poursuivent une tendance (lisse) de croissance autour de
cette méme date’ ;

o l’absence d’information sur les technologies utilisées dans le cadre d’estimation des
réserves laisse supposer une bonne foi et des procédures régulieres d’estimation,
mais ne garantit ni la fiabilité ni ’homogénéité de cette information ;

o I’absence d’information sur les compétences des individus en charge de 1’estimation
des réserves ou supervisant cette estimation ne garantit pas une fiabilité¢ équivalente
de Dl'information. Cette remarque revient a considérer que D’interprétation des
informations par les analystes exige de porter préalablement un jugement de
crédibilité. En I’absence d’information sur les compétences individuelles ou
technologiques, les estimations montrent par ailleurs un biais d’incohérence, li¢ a
I’hétérogénéité des résultats ;

e des biais de surestimation des réserves prouvées, liés a I’absence de restriction sur les
réserves prouvées non développées, qu’il s’agisse de ’existence d’un projet ex ante ou
de son absence de réalisation ex post ; ce qui signifie que les réserves non développées
peuvent é&tre comptabilisées comme réserves prouvées, méme en [’absence de
volonté/capacité de développement. Le classement des PUD appartient en effet a
I’espace discrétionnaire du manager ;

e des biais de sous estimation, dans un but d’optimisation fiscale : plus les cofits alloués a
une réserve sont importants, plus I’entreprise voit son assiette réduite (Saur¢, 2010) ;

e biais de sous estimation de la durée de vie de I’entreprise dans la mesure ou elle est

52 Le Résultat net et le Chiffre d’Affaires augmentent substantiellement cette année 1a (cf. graphe I/ 3a et I/ 4a)
alors que les actifs totaux suivent une tendance plus lisse (cf. graphe I/ 2a). L’effet conjugué de cette double
hausse rapide replace le ROS (RN/CA) dans une tendance linéaire (cf. graphe 11/ 4c)
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calculée a partir des seules réserves prouvées. Or, avec [’accroissement de
I’information et les avancées technologiques, le taux de récupération des réserves
pourrait s’améliorer ; ainsi des réserves probables ou possibles peuvent étre reclassées
en réserves prouvées, augmentant ainsi 1’horizon visible de production. En déclarant
plus de réserves, les estimations de I’horizon de production seraient moins biaisées et
supporteraient moins de corrections. Cette modification peut aussi produire 1’effet
inverse : I’observation de la stagnation des réserves ultimes montre un rétrécissement
de I’horizon de production. Actuellement, seuls les ratios généraux Réserves sur
production permettent une estimation de la durée de vie. L’augmentation des réserves
prouvées peut toutefois s’effectuer sur un stock de réserves ultimes disponibles. Ainsi,
une focalisation sur les réserves prouvées peut suggérer un allongement de la durée de
vie de I’entreprise a long terme (et donc une garantie d’approvisionnement améliorée)
alors qu’aucune nouvelle découverte majeure n’a eu lieu. En revanche, le non-
renouvellement des réserves ultimes gréve, a horizon plus lointain, la durée de vie de

I’entreprise.

Les sources de biais sont résumées dans le tableau II / 5. Les révisions procédent a un
resserrement de 1’information sur les réserves développées, ou non, et productives ou non,
plutdt que sur les seules réserves prouvées. Cet aspect précis de la nouvelle réglementation
tend a réduire 1’espace discrétionnaire du manager si 1’on consideére Dactivité de

développement comme analogue aux accruals.

Les révisions s’interprétent différemment selon la catégorie de réserves étudiée, le type de
I’entreprise, le choix de sa méthode comptable ou encore le recours a des ingénieurs externes
dans le processus d’estimation (Spear et Lee, 1999). Le prisme sur lequel peut reposer une

analyse est détaillé dans le chapitre V.

Dans cette perspective, on peut lire la norme historique comme considérant les PDP et PDNP
comme bénéfices récurrents et les PUD comme bénéfices potentiels. De la méme facon, les
révisions focalisent I’aspect récurrent sur les PDP, et augmentent la potentialit¢ par la

combinaison des PDNP et des PUD (figure 11/ 3).

A ce stade, notre étude se contente de mentionner les biais désignés et conséquence de la
réforme de normalisation. Ces biais ne sont pas évalués, car ils sortent du cadre temporel de

notre étude.
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Figure I/ 3 : Analogie entre une logique d’accruals et les deux versions de la norme
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Tableau I / 5 : Résumé des révisions de la norme américaine et biais dans les contenus informationnels de la norme existante

Amélioration informationnelle Biais potentiel dans notre étude

En période d’instabilité, le prix de fin d’année ne refléte ni le prix réellement
utile pour I’entreprise ni sa base décisionnelle. Biais d’erreurs bilatérales dans
1’estimation.

Prix de valorisation des Le prix est la moyenne des prix mensuels de I’exercice
réserves comptable, ajusté aux couvertures par dérivés.

La quantité¢ estimée (PGAS) doit étre économiquement Biais de classification, contrdlé par le secteur en cas de partage des concessions
productible, a une date donnée et par un projet de (cas Royal Ductch Shell) difficilement contrdlable sinon. Biais de sur
développement. estimation des réserves prouvées.

Définition d’une
réserve prouvée

Réserves  développées , . , g iai i i g :
T réservesp pnon Les réserves non développées dans les cinq ans changent LE ey ’de c{[assslgcatlon., tiles reserves pro'ba;biies (ﬁ)?u\ient gonﬂte r Bl.es' re;erves
pap , de catégorie pour redevenir des réserves probables. prouvees et netre sujeties a aucun projet de developpement. Biats de Sur
développées (pud) estimation des réserves prouvées.

Les technologies d’évaluation des réserves doivent étre La fiabilité des données est améliorée par I’usage de certaines technologies.
publiées. Approche probabiliste renforcée. Biais d’erreurs bilatérales dans 1’estimation.

Horizon de D’exploitation precisé. Il reste toutefois a La durée de vie des réserves calculée a partir des seules réserves prouvées est
determiner la capacité de I’entreprise a produire a partir  une durée minimale, la distribution au-dela de ce seuil n’est pas simulable.

Technologies utilisées

Les réserves probables
et possibles

de ces réserves. Biais de sous estimation de la durée de vie de I’entreprise.
Un controle interne sur La qualification de la personne en charge de ’estimation _ =~ | , . e
la procédure de ou de sa supervision doit étre communiquée. La L estlfnatlon actuel}e .djcs réserves peut se 'revel’er heterogeng selon les
comptabilisation ~ des révélation de la qualification permet le jugement de c,ompetel.lces .de's }1'1d1V1d’us en cI,lerlrge. 'B1a1s dgmens ikl dans
réserves est exigé fiabilité. I’estimation. Biais d’incohérence de I’échantillon.

Les réserves non développées peuvent étre comptabilisées comme réserves

Les rojets de développement doivent devenir ) /ST
ey = prouvées, méme en 1’absence de volonté/capacité de développement. Biais de

Plans de développement

transparents. S 2 .
sur estimation des réserves prouvées.
Les PUD Les variations des PUD a la date de cloture sont Absence d’indice de capacité de I’entreprise a développer les projets potentiels.
presentées sous forme de tableau. Biais de surestimation des réserves.
Téte de puits Les puits devront étre caractérisés par leur taux de
p production et de déclin. Seuls les ratios généraux « Réserves prouvées sur production » permettent une
Baux L’expiration des baux des concessions doit étre estimation de la durée de vie. Biais d’erreurs bilatérales dans 1’estimation.
consignée
. . . La divulgation d’informations relatives aux champs
Diversification . . , ) .
. . (productifs) se fait par zone géographique des que le
géographique

pays concerne 15% des réserves.
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11/ 2.1.2 De I’¢élaboration de la norme IFRS 6

Publiée peu de temps avant la mise en application des IFRS et inscrite a I’agenda de 'IASB

depuis 1998, cette norme a maintenu jusqu’en 2010 un statu quo. Les grandes étapes de la

réflexion et des décisions liées au projet de réglementation comptable propre a I’exploration

et a ’évaluation des ressources minérales sont relatées dans le tableau II / 6. La durée du

processus qui s’est étalé sur treize ans prouve la délicatesse du sujet.

Tableau I1 /6 : Projet sur ’industrie d'extraction porté par ’PIASC

Projet sur ’industrie d’extraction porté

ACTIVITES REALISEES

1998

Novembre 2000

Juillet 2001

Septembre 2002

16 Janvier 2004

10 Décembre 2004

30 Juin 2005

1 Janvier 2006

Octobre 2006

Avril 2010

Juin 2011

Création par I’'ITASC, d’un comité de pilotage chargé de travailler sur I’information
financiére émise par « les industries d’extraction. »

Publication de I’avant-projet IASC, 52 lettres de commentaires parviennent en réponse.
Constitution de I’'TASB.
Annonce de la suspension du projet, reporté a une date ultérieure.

Le comité informe de I’impossibilité de réaliser un projet exhaustif avant la mise en
application des normes IFRS et propose 1’adoption d’une norme temporaire.

Publication de 1’ébauche ED 6 « Exploration pour et évaluation des ressources minérales »
en tant que solution provisoire.

Publication de I'IFRS 6 avec des objectifs de limiter les changements de pratiques
comptables en matiére d’exploration et évaluation, de spécifier les circonstances
d’application de IAS 36, d’encourager la divulgation d’information portant sur 1’exploration
et ’estimation de ressources minérales.

Amendement portant sur la diffusion d’informations comparatives. Correction d’IFRS
1.36B. Proposition de la modification en avril 2005. Proposition de modification formulée le
2 mai 2005. Echéance maximale pour considérer les lettres de commentaires : 3 Juin 2005.

Date de mise en application de I’'IFRS 6.

Reprise des consultations avec en outre prise de connaissance détaillée des différentes
normes coexistant au niveau mondial.

Publication du projet de normes nommé « Extractive Activities », ouvert aux commentaires
pour une durée réguliere de 4 mois, soit jusqu’a fin juillet 2010, le projet compte 6 chapitres,
déployés sur 183 pages distinguant le champ d’application / les définitions : les
comptabilisations / les mesures et les divulgations et adopte le principe PWYP [Publish
What You Pay].

Finalisation de la norme définitive

Les discussions portant sur la définition de ’IFRS 6 ont rassemblé des experts conseillers

(advisory panel) autour d’un comité de pilotage qui lui était spécialement dédié>>.

53 La composition du panel est décrite sur iasb.org.
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II/ 2.1.3 Une comparaison de la norme IFRS 6 - temporaire - et de la norme SFAS 69

La comparaison de la norme temporaire IFRS 6 et SFAS 69 n’est plus d’actualité en 2011
compte tenu des révisions récentes. Cependant, elle conserve un intérét pour notre recherche
qui couvre la période de 1996 a 2006, et dont ces normes composent le contexte. La norme
SFAS 69 applicable sur toute la décennie assure I’harmonie des données financic¢res des
entreprises américaines sur 1’ensemble de la période. En revanche, la norme IFRS 6 n’existait
pas en début de période, elle autorise un grand nombre d’écritures, mais régule certains points
particuliers. Une de nos préoccupations sera I’éventuelle mise & jour d'une modification de
contenu informationnel pour les entreprises non américaines ayant adopté les IFRS, en fin de
notre période d’étude. Un biais est pourtant attendu, car son adoption coincide avec la hausse

du prix de baril de brut.

A la veille des premiéres mises en application des IFRS, par le réglement (CE) 1910/2005 du
8 novembre 2005, la Commission Economique Européenne a adopté la norme IFRS 6. La
norme, publiée le 9 décembre 2005 par I'IASB, définit en quatre pages les objectifs et champs
d’application des normes de comptabilisation, d’évaluation et de dépréciation des actifs au
titre de la prospection et de I’évaluation. Elle s’adresse a toute entité en relation avec la
prospection et 1’évaluation de ressources minérales dans un temps défini : elle concerne les
dépenses liées a 1’exploration et a 1’évaluation des activités d’extraction. Dans cet espace
borné, se déroulent les activités de prospection et d’évaluation pour laquelle I'IFRS 6 propose
un cadre comptable. Les ressources mentionnées incluent aussi bien les minerais, le gaz, le
pétrole et toute autre ressource non renouvelable. Les immobilisations acquises dans le cadre

de ces activités restent sujettes a 1’application de la norme IAS 16.

SFAS 69, publiée par FASB en novembre 1982, porte, en quarante-quatre pages, sur un
ensemble plus vaste d’éléments, non exclusivement dédiés aux seules activités pétrolieres et
gazicres, porte sur différents champs : les quantités de réserves prouvées, la capitalisation des
colits relative aux activités de production, les colts d’acquisition, d’exploration et de
développement, les résultats des opérations de production, et les mesures standardisées des
cash flows futurs générés par les quantités de réserves. SFAS 69 propose une définition des
réserves prouvées nettes et identifie I’ensemble des actes causant des réévaluations. Les CSM
— [Changes in Standardized Measures] publiés englobent les révisions, 1’amélioration de la
récupérabilité, les achats, les extensions physiques, la production et les ventes. Elle précise en
outre les dates d’évaluation (début et fin d’exercice), les méthodes de consolidation ainsi que

les unités de mesure des quantités. Elle requiert 1’identification de sources d’incertitude et
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tolere la divulgation d’information relative a des réserves autres que celles qui sont prouvées,
a la condition que ’autorisation soit accordée par le gouvernement d’origine de I’entreprise
appliquant la norme SFAS 69. Cet aménagement évite une double comptabilité - et la
confusion qui lui serait liée. Cette tolérance permet aux entreprises canadiennes la
communication d’une information cohérente et comparable sur des marchés de capitaux

distincts.

Les colits de production sont distingués des cofits de prospection et d’évaluation, pour la
premicre fois, dans la norme SFAS 69. La norme IAS 18 (Produits des activités ordinaires)
autorise une exception notoire aux colts de production des minerais. La norme IFRS 6 définit
de maniére précise les éléments compris dans les cotits de prospection, de 1’acquisition des
droits aux activités d’évaluation en passant par les forages de prospection. Elle couvre
I’acquisition de droits 1égaux pour prospecter et occurrent avant la faisabilité et la viabilité
n’en soient évaluées, les ¢tudes topographiques, géologiques, géochimiques et géophysiques,
les forages d’exploration®, la réalisation de tranchées, 1’échantillonnage, et les activités
d’évaluation de la faisabilité technique et commerciale de la ressource. La norme SFAS 69 est
moins directive a ce sujet en optant pour une dichotomie entre les colits associés a des

réserves prouvées et ceux associés a des réserves non prouveées.

La position de 1’équipe projet pour une norme IFRS est postulée a priori : elle ne croit pas en
la pertinence des colts historiques pour qualifier les actifs a long terme. Par ailleurs, elle
ajoute que les compléments informatifs relatifs a la valeur ne composent pas une alternative
convaincante aux approches fondées sur la valeur actualisée. Elle étudie cependant toute autre

forme communicationnelle.

Selon I'IFRS 6, les colts d’exploration et d’évaluation sont initialement valorisés et
comptabilisés selon une approche par les colits ; ils sont ensuite sujets a des tests de

dépréciation (selon IAS 36)°° pour étre comptabilisés a un coft historique ou évalué.

4 Aussi appelés forages d’appréciation.

% Les tests de dépréciation portent sur une unité génératrice ou un champ, ou un ensemble de champs a
condition que cet ensemble ne dépasse un segment (selon IAS 14). Le test de dépréciation a lieu si la quantité
recouvrable (max [juste valeur —cofts ;valeur d’usage] ) n’atteint pas les cofits.
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L’TFRS 6 précise les conditions de déclenchement des tests de dépréciations en précisant leur
non-exhaustivité :
e ['une repose sur un éveénement exogene, mais prévisible : la fin des droits légaux,
d’exploration ;
e les autres relévent de I’espace discrétionnaire du manager :
o la réalisation de dépenses supplémentaires non budgétées ;
o la décision de ne pas poursuivre le développement en raison d’'un manque d’indices
de viabilité de la ressource ;

o I’abandon pour défaut de seuil de rentabilité.

Par ailleurs, certains choix comptables faits par 'IASB se rapprochent des choix américains.
L’TFRS 5 (Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées) repose sur
une dichotomie proche de la distinction opérée entre les réserves prouvées et les réserves non
prouvées. Pour I'IASB, un actif est réputé hautement probable lorsqu’il est de facon
significative plus probable qu’improbable. Cette définition affiche une parenté avec les
définitions des réserves prouvées versus réserves probables détaillées dans le paragraphe qui
suit. La qualification par 'TASB d’actif probable se rapproche de la notion de réserves
possibles en opposition aux réserves probables telles qu’elles sont définies par la Société des
Ingénieurs Pétroliers. Les modes précis d’évaluation des actifs probables sont passés sous
silence. La terminologie choisie par IASB présente I’avantage de se généraliser a d’autres
activités. Rouverte a I’automne 2006, la réflexion du comité de pilotage de ’IFRS 6 a porté

ensuite sur le sujet de I’évaluation des réserves pour trouver une définition éditée en 2010.

Les méthodes d’évaluation des réserves différent également selon les normes. La SEC admet
les seules réserves prouvées évaluées selon une méthode déterministe. La SORP [Statement
Of Recommended Practices au Royaume-Uni | admet 1’évaluation des réserves prouvées et
probables selon la méthode probabiliste, mais requicre la méthode déterministe pour

I’évaluation des réserves développées — productives ou non — ou non développées.

D’autre part, dans la norme SFAS n°69, quinze pages sont dédiées a la définition d’une
méthodologie d’évaluation et au niveau de précision des détails informationnels nécessaires
pour quantifier les réserves et qualifier le contexte économique. Les alternatives sont

proposées et les éventuels rejets justifiés.
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II/ 2.1.4 Les autres normes propres a 1'extraction dans le monde

Parmi les normes propres a l'activité d'extraction, certaines portent exclusivement sur le
pétrole, comme SFAS 69, alors que la plupart étendent leur champ d'application a 1'ensemble

du secteur minier.

Le systéme comptable australien a été le premier a répondre a un besoin exprimé par les
participants de l'industrie en se dotant d'une norme dédiée. Comme la création d'un Comité
minier a la méme époque, un ensemble de réponses institutionnelles ont fait suite a des
événements déstabilisants : de fin 1969 a début 1970, 1'Australie connait une de ces crises
miniéres les plus importantes, connue sous le nom de la bulle Poséidon (Simon, 2003)°. Cette
bulle alerte les acteurs de marché sur l'ampleur des conséquences li¢es a l'importance de
l'asymétrie informationnelle et de l'incertitude dans le secteur minier. La réflexion engagée
aboutit en 1973 dans la formulation de la premiére norme comptable miniere. Cortese (2008)

en propose un rappel historique que nous empruntons ici.

Un autre pays est central dans le développement des institutions relatives a la standardisation
comptable miniére, mais aussi a la définition de I'encadrement de l'exploitation miniere.
Sturdy (2011) présente les fondements de la norme sud-africaine, que nous empruntons pour
les relater dans notre thése. Elle congoit les faits actuels comme un double héritage
britannico-hollandais, prouvant que les enjeux en présence dépendent de l'identification du

potentiel économique des ressources.

Pour finir, et en guise de cloture de notre survol des normes dédiées congues dans les pays
exportateurs, nous restituons le travail de Mohebbi et a/ (2007) dont la contribution repose sur
la largeur du champ d'investigation, au travers de la comparaison des normalisations locales
dédiées a 'activité d'extraction dans cinq pays : les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Australie, le

Canada et 1'Afrique du Sud que nous résumons ici dans un tableau.

56 http://www.rba.gov.au/publications/confs/2003/simon.pdf

La bulle Poséidon tient a une hausse du prix du nickel, soutenue par la demande liée a la guerre du Vietnam.
Ainsi, lorsque l'entreprise Poséidon annonce la découverte d'un nouveau filon, sa cotation bondit de 0,8 AUD a
plus de 300 AUD, emportant avec elle I'ensemble du secteur. La valorisation batie sur des perspectives
d'exploitation futures non confirmées, et encore une fois, comme pour Gulf Oil, sur une erreur d'appréciation du
marché de la future tendance des prix. L'effondrement des cours est inévitable lorsque le prix du nickel entame
une baisse. Les perspectives établies par le marché étaient par ailleurs faussées par le manque d'information. Il
s'est avéré que la qualité du nickel était en dessous des standards et que les cofits élevés d'exploitation de la mine
n'en permettaient pas la rentabilité.
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11/ 2.1.4.1 Petite histoire de la norme australienne

L'histoire de la norme comptable australienne est intégralement empruntée a Cortese (2008),
qui la qualifie de premiére norme relative a l'activité d'extraction. Alors qu'aux Etats-Unis, le
FASB rejette 1'inscription a I'agenda d'une norme spécifique, I'ASRB (Accounting Standards
Review Board - le normalisateur australien) publie un exposé-sondage dans un contexte
¢conomique d'exportation fulgurante des matiéres premieres et minéraux, trés rapidement
renvers¢ par une récession. En 1976, soit trois ans plus tard, le standard DS12 est publié, qui
porte essentiellement sur la comptabilisation des dépenses d'exploration et d'évaluation. Il
prévoit un passage en charge des cofits de préproduction, sauf dans quelques cas spécifiques
et a condition que ces dépenses aient été réalisées dans les deux années précédant la
publication de l'information. Cette décision bénéficie des enquétes diligentées pour
appréhender les mécanismes ayant causé la bulle Poséidon. Cette régulation s'oppose aux
pratiques professionnelles alors en vigueur qui consistent a capitaliser 1'ensemble des cofits.
Pour cette raison et parce que le sujet n'avait pas été évoqué dans l'exposé sondage en 1973,
'opposition entre régulateurs et professionnels est vive. En particulier, les petites entreprises
font valoir I'insoutenabilité d'une telle écriture comptable. Ces frictions meénent a une révision
du DSI2 qui ne s'est pas fait attendre, et a partir de décembre 1977, la condition de
capitalisation des cofits disparait. Selon Cortese (2008), la méthode choisie et dénommée area
of interest constitue un dérivé de la méthode SE de la comptabilité américaine. Cette méthode
alloue les colits & une mine ou un champ pétrolier spécifique et autorise la capitalisation des
colits lorsque le projet est réussi, ou encore si l'état d'avancement du projet en interdit encore
I'évaluation de la viabilité. Une fois la non-viabilité constatée, les cofits s'inscrivent en
charges. Cette restriction est spécifique a 1'Australie puisque les autres pays producteurs (E-
U, R-U et Canada) conservent l'autorisation d'une double méthode.

11/ 2.1.4.2 Petite histoire de la norme sud-africaine

L'histoire de la norme sud-africaine est intégralement empruntée a Sturdy (2011).
L'exploitation minicre a été, jusqu'en 1994, régie par un droit coutumier portant sur les droits
de propriété privée. La législation a changé de maniere drastique et le droit sud-africain a
alors adopté un concept de "dépositaire des droits miniers", aboutissant dans la promulgation
de la loi sur le développement des ressources minieres et pétrolieres (Mineral and Petroleum
Resources Development Act 28 (MPRDA)) en 2004, avec pour principes fondamentaux la
souveraineté et la mise sous tutelle des droits miniers, adoptant ainsi le point de vue de I'ANC

(African National Congress), qui vise un partage de la richesse du pays, notamment réalisable
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par le partage des minerais contenus dans le sol. Ce faisant, les barrieres a I'exploitation sont
tombées et de nombreuses juniors (petites entreprises) auraient pu s'établir dans un paysage
renouvelé, et plus particulicrement dans les phases de pré production (prospection,
exploration), c'est a dire, dans les activités précédant I'obtention des droits 1égaux. Suite au
MPRDA, le normalisateur local (SAICA - South African Institute of Chartered Accountants)

et PwC ont publié des guides d'utilisation.

Avant 1994, les pratiques étaient héritées du droit hollandais, datant de la colonisation du Cap
en 1652. A cette époque l'activité miniére était négligeable et le droit coutumier romain servit
de référence : la propriété d'un terrain s'étendait des profondeurs jusqu'aux cieux. Ainsi, le

propriétaire du sol était conjointement propriétaire du sous-sol.

En 1806, la loi du nouveau colon britannique envisage 1'idée de nationalisation pour forcer au
renoncement a la propriété privée des mines, mais au Cap, le droit coutumier romain est
maintenu en place. Il faut attendre 1813 et la Proclamation Cradock pour que la Couronne se
réserve le droit minier pour les pierres précieuses, I'argent et I'or. Ainsi, le gouvernement de la
colonie du Cap posséde les droits 1égaux et peut en disposer pour céder des concessions.
Certains observateurs considerent cette proclamation comme la premicre remise en cause des
droits de propriété privée. Pour assurer le développement du Cap, et enrayer les velléités de
séparatisme venues de 1'Est, le gouverneur des colonies Iéve plus de 30 millions de pounds sur
le marché londonien de la dette (Porter, 1981) de 1860 a 1888. Il n'y a pas de prét de la
Couronne, mais bien une dette émise sur les marchés. Environ la moitié de cette somme est
destinée au développement du rail, et ainsi au service de l'activité miniére, tout en assurant la
popularité du gouvernement. La recherche des meilleures pratiques comptables a laquelle
Brown (1897) participe alors (il a débuté son enquéte dans les années 1860) appartient a ce
que les historiens nomment "la connexion impériale", et qui vise a optimiser les flux issus du
développement des économies afin d'assurer le service de la dette. Les savoirs se disséminent
d'abord par le biais des Agents de la Couronne pour les Colonies, qui sont en 1870 remis en
question par le Trésor, ce qui permet en outre a I'Empire britannique de ne plus se porter

garant des dettes par les Agents au nom des colonies.
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Les tensions entre Boers et les Anglais conduisent a 1'émigration des paysans d'origine
hollandaise, allemande et frangaise et a la création d'états indépendants, chaque état définit sa
propre législation miniére:

e le Transvaal riche de minerais et berceau d'un capitalisme florissant entend réserver les
droits miniers a 1'Etat (loi 1 de 1883). Cette richesse sera rapidement convoitée par les
Anglais qui useront de moyens guerriers et concentrationnaires pour parvenir a leurs
fins ;

e ['Etat Libre d'Orange émet un code en 1892 (Orange Free State Lawbook), qui distingue
une tutelle de 1'état pour 1'or, I'argent et les pierres précieuses, selon les pratiques déja
définies dans le Transvaal de l'exploitation diamantaire, pour laquelle 1'Etat dispose
d'un droit de supervision et de préemption,;

 la République de Natal garantit un droit de préemption a I'Etat, lui procurant la priorité
sur les mines alors déterminantes : les mines de charbon. A partir de 1867, le lieutenant
gouverneur de Natal détient le pouvoir décisionnaire sur le Natal Native Trust chargé
de gérer les baux sur tout type de réserves;

e au Cap, la proclamation Cradock prévaut jusqu'en 1865, date a laquelle une loi sur les
baux miniers est promulguée pour le Namaqualand, définissant les rentes et redevances
imposées, avec un montant forfaitaire, fondé sur une quantité minimale a extraire. Au
Cap, c'est la loi de 1883 relative aux pierres précieuses et minerais qui réserve la
prospection a la Couronne, y compris sur des terrains privés dont les droits miniers

appartiennent a la Couronne, et ce, sans l'autorisation du propriétaire.

En 1910, l'unification de 1'Afrique du Sud aboutit en la promulgation d'une Loi territoriale
(1912) réservant tous les droits & I'Etat, mais elle est rapidement amendée pour permettre le
transfert des droits miniers au propriétaire terrien appartenant aux Etats membres, seuls
autorisés a prospecter et a extraire sur le sol leur appartenant. La privatisation des droits
miniers est & nouveau consommée. En 1942, une nouvelle loi de développement va méme
jusqu'a autoriser l'intervention de 1'Etat sur des terres privées si la prospection et l'exploitation
minicre n'y sont pas convenablement assurées; au nom de 1'intérét national. La méme année,
la prospection et I'exploitation du pétrole sont exclusivement réservées a I'Etat, il en est de

meéme a partir de 1948 pour I'uranium. Cette tendance a la nationalisation se poursuit.

A partir de 1961, la République sud-africaine adapte ses lois en fonction de la nature du
minerai en place. Les droits miniers des pierres précieuses reviennent a I'Etat a partir de 1964,

et sont généralisés a tout minerai en 1968. En 1975, une loi précise le processus légal
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d'acquisition des droits miniers, répondant a des problémes de succession des droits. La loi
sur les minerais de 1991/1992 suspend définitivement le droit minier (droit d'exploitation
miniére) ayant depuis toujours prévalu. Elle ¢limine les catégorisations miniéres et minérales,
et transfert les droits de prospection et d'extraction au propriétaire du sol, mais maintient la
demande de permis de prospection. Cette modification s'interpréte comme une manceuvre
gouvernementale liée a I'expression des vues de 'ANC sur la définition des politiques
minieres.

En 1995, la SAICA publie les régles comptables relatives a I'activité miniére. Supposant la
finitude des réserves, le maintien de fonds en vue de pérenniser la mine n'a pas de sens, ce qui

conduit a l'interdiction de l'amortissement des capex.

En 1998, I'ANC émet un Papier Vert proposant un débat public sur le sujet minier qui aboutit
dans la publication du MPRDA.

Figure I1/4 : Evolution du droit minéral sud africain, les éres d'influence

Dutch Era British Era Indepen dentProvincial Union Era Republic Era Current
States South
Africa
1652 1806 1836 1910 1861 1994

Source : Sturdy, 2011
[1/ 2.1.5 Petite histoire comparée

Mohebbi et al (2007) dont nous détaillons 1'é¢tude dans le chapitre V proposent une
comparaison synthétique des normalisations locales dédiées a I'activité d'extraction dans cinq
pays, fin 2003 : les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Australie, le Canada et 1'Afrique du Sud

dont nous empruntons ici le tableau ci-apres.
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Tableau I1/7 Comptabilisation des cofits pré exploratoire dans I'activité d'extraction

C T ustralie | Canada | Afrigue du Sud Etas-Unis

Standard AASB 1020 CICA SAICA SORPS SFAS 69
Champ Activité Pétrole et gaz Activité Pétrole et gaz Pétrole et
d'application d'extraction d'extraction gaz
Effet obligatoire: Oui Oui Non Non Oui
Pétrole et gaz oui limité non pas de pas de
Minerais précision précision
Méthodes Area of FC & SE Appropriation FC & SE FC & SE
autorisées interest method / ou
méthode

d'amortissement
Capitalisation des oui oui Non / oui oui Oui
colts de
préproduction
possible

Area of interest est une méthode considérée similaire a la méthode SE

Cette histoire comparée de 1'émergence des normes relatives a l'activité d'extraction nous
apporte quelques enseignements :

e clle renvoie aux fondamentaux sociétaux tels que la répartition des droits de propriété et
du partage des fruits tirés de la propriété privée, autant d'éléments implicites, mais
absents du débat perdurant depuis un demi-siecle ;

e la question d'une norme spécifique a l'activité d'extraction est un vestige d'un
questionnement irrésolu en provenance exclusive de I'Empire colonial britannique,
gérant a distance des exploitations minieres pour lesquelles la Couronne préconisait et
diffusait des pratiques comptables, selon un systéme (sans doute un réseau) désigné
comme "La connexion impériale" par Fleischman et Olroyd (2001), qui visait a assurer
le retour de cash flows vers I'Empire britannique, en contrepartie des dettes levées pour
financer le développement des colonies. Ironiquement, le questionnement se poursuit
aujourd'hui dans une institution basée a Londres;

e les ¢léments historiques que nous avons pu glaner pointent l'origine des tensions, a
savoir la crainte de perte de souveraineté des propriétaires/dirigeants des droits miniers
sur 1'établissement de rapports financiers, en conflit affich¢ avec les comptables tentant
d'imposer (ou appelés a arbitrer) leurs pratiques,

e clle met en lumiére les problématiques de fiabilité et de diffusion de I'information entre
les trois parties prenantes en présence, qui toutefois en masquent une autre :

o I'Etat compte tirer un bénéfice de l'exploitation miniére par le biais des impots et

redevances et ainsi partager les richesses ; il est soumis a un paradoxe : assurer le
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bon fonctionnement de 1'économie en garantissant un volume de matiéres premieres
a bas prix ou en garantissant le plus grand volume possible sans entraver toutefois le
capitalisme en marche ;

o le normalisateur comptable, convoqué en tant qu'expert, peine a faire entendre sa
voix (Lemarchand et Praquin, 2005) et se voit confié¢ la mission de faire converger
tous les intéréts ; il peut étre si peu enclin a arbitrer qu'il n'agit que sous obligation
étatique, il est exposé a un double paradoxe posant d'une part, le relachement du
principe prudentiel et la garantie de la pérennité de l'exploitation et d'autre part, la
fiabilité et la pertinence de I’information ;

o les entreprises qui souhaitent conserver la totale liberté d'action, invoquant une
importante prise de risque, paradoxalement, ne défendent pas la méme méthode de
comptabilisation des cofits. Car a l'intérieur de 1'entreprise une double opposition
génere des conflits et manipulations :

o le dirigeant ne souhaite pas forcément méler 1'actionnaire au processus de décision,
jugeant le transfert de savoirs comme une fragilisation de la position concurrentielle
de I'entreprise, 1'actionnaire doit donc rester ignorant pour son bien (LeMarchand et
Praquin, 2005); ainsi le dirigeant peut favoriser le provisionnement au détriment de
la distribution du dividende;

o les entreprises extractrices sont peu homogenes, le secteur est historiquement dominé
par des entreprises de grandes tailles, parfois monopolistiques, que les interventions

des Etats mettent en concurrence avec des indépendantes ou juniors.

En Australie comme aux Etats-Unis ou dans le cadre international, I'histoire montre que la
balance a plus souvent penché en la faveur des grandes entreprises, en favorisant la méthode
de comptabilisation la plus prudente. L'existence de monopole ou la cartellisation ont
constitué les fondements du développement des activités minieres, or en dépit des volontés
¢tatiques de substituer a ces monopoles un autre mode de stabilisation des prix, €lément
garant d'une sécurisation de l'approvisionnement. L’enjeu li¢é aux nombres de participants a
l'exploration demeure : en grand nombre, les entreprises offrent une meilleure garantie de
l'approvisionnement alors qu’en faible nombre, le maintien de prix bas est plus probable.
Aussi, au-dela du simple débat sur la nécessité d'application ou de relachement du principe de

prudence, le normalisateur est appelé a résoudre des questions dépassant ses prérogatives.
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Tableau I1 / 7 : Comparaison des différences entre normes comptables (d’apreés Nichols, 2007)

Coiits l”hase de’ Abandon de Intérét A Test de . Sul?plement A . Suppler.nent
. . dév. (durée . Roetl Déplétion L. informationnel en coiits informationnel,
géologiques . dév. théorique (3) dépréciation . . .
maxi) historiques projections
Cofit du bail, du puits Par unité Mesure
et de I’équipement e standardisée des
E E Ench . a
SIS n chatge Reclassement par baril de réserves tgr:’:;(e)ii;rileceadreés Inf i 1 cash flows ;
1 an en « Puits Capitalisés développées , - ap , n ormations SIF es changements dans
I’occurrence d’un réserves prouvées
sec » . N oo la mesure
SEC/ Capitalisés événement Cots capitalisés pour les standardisée des
FC P BV vs FNCF (2) activités de production CF
Tous | it Couts d’acquisition,
Capitalisés, en ous 1es couts d’exploration et de
3 ans . capitalisés sont ,
pratique (s développement
offshore et R .. affectés a la Résul . 1d
SORP — I’application s e s esul tat opérationnel des
. porte sur les , , activités E&P
pointe réserves prouvées ou
seuls grands ;
2 on shore roicts prouvées et
proj probables
Par unité
5 ans Reclassement Capitalisation génératrice de Tranché dans DP/2010/1
IFRS 6 Capitalisés (proposé en « réserve autorisée, non trésorerie, aprés 80% des répondants en faveur des coits
P dans robables requise (1) puis I’occurrence d’un historiques et 15% en faveur de la juste valeur
DP/2010/1) P requise événement
BV vs FV (2)

(1) la capitalisation porte soit sur un financement spécifique pour le projet soit sur les montants dépensés pour le projet auxquels est affecté un taux d’intérét moyen
correspondant a la structure financiere de ['entreprise. L application de I'IAS 23 R rend la capitalisation des intéréts obligatoires pour les projets a long terme.

(2) le test de dépréciation selon les normes US confronte la valeur comptable (BV) du groupe d’actif (champ) au cash flows futurs nets (FNCF) non actualisés attachés a ce
méme actif. Si FNCF < BV, alors la retranscription se fait a la juste valeur (FV). La juste valeur se calcule en actualisant les cash flows futurs nets. La dépréciation n’est pas
réversible. Le test de dépréciation selon les IFRS confronte la valeur comptable a la juste valeur. La réversibilité existe.

(3) Nous avons choisi de traduire la notion d’ «avoidable interest » par intérét théorique. En effet, le principe consiste a appliquer le coiit de ['endettement a une dépense
théorique estimée par la moyenne pondérée des dépenses cumulées. Par exemple, un emprunt de 3 millions a un taux de 10% sur trois ans est remboursé par amortissement
constant est utilisé pour la construction d’un bien délivrable en fin d’année deux. L intérét théorique est alors de (3M/2)*10%.
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Tableau II / 8 : Synthése chronologique des révisions apportées a la normalisation comptable

| | International Etats-Unis Canada et ailleurs

1902 Création du DACA au Canada (ICCA ensuite)
1934 Création de la SEC, suite a la dépression de 1929 L,a. iy e st char,gee ¢ c LV T TS AT G
d’information et d’enregistrement comptable
1959 Premiére publication utilisant les FC par Belco Petroleum
1963 Canada : premier rapport sur les problémes de comptabilité de
I'amont du secteur minier
1968 Les bulletins de recherche de I’IlCA = manuel des PCGR
1964 AICPA : étude sur les cofits de pré exploration
1968 Canada : bulletins de recherche de I'ICCA = manuel des PCGR
Accounting Research Study n°11 par I’AICPA propose la suppression de la
1969 p
méthode des FC
FPC : rends FC obligatoire a des fins de régulation, le choix des méthodes est
1970 . . o . .
maintenu dans les documents financiers a destination des actionnaires
1972 Le manuel des PCGR devient référence pour les Autorités

Canadiennes en Valeurs Mobiliéres

CHOC PETROLIER
- International Etats-Unis Canada et ailleurs

Création de FASB, responsable de la publication des normes comptables, décline la proposition de norme propre au  Proposition de norme spécifique en
1973 . .
I’TASC pétrole & gaz Australie
Federal Energy Policy and Conservation Act : la SEC en charge de mettre un terme a 1’hétérogénéité Le manuel des PCGR devient manuel
1975 des pratiques des méthodes de comptabilisation des dépenses d’exploration, avant fin 1977. FASB de référence dans le cadre de la Loi
mandaté sur les Corporations Canadiennes
1976 Australie : Publication de DS 12
1977 (Décembre) Le standard SFAS 19 - Financial Accounting and Reporting by Oil and Gas Producing Australie : révision du DS 12 et
Companies - instaure la méthode SE comme référence unique, apres 12/1978 autorisation des FC

Aot : la SEC publie un Accounting Series Release (ASR 253) qui requiére la publication d’un
1978 supplément informatif nommé le Reserve Recognition Accounting (RRA), outrepassant le FASB. Pour
les FC : ASR 257, pour les SE : ASR 258 + SFAS 19
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- International Etats Unis Canada et ailleurs

FASB émet SFAS 25 remettant en cause les FC et autorisant la divulgation d’informations relatives aux

1979 ; "

réserves, non auditées
1981 La SEC renonce a la pratique du RRA et souhaite des divulgations complémentaires incluses dans SFAS
1982 La SFAS N°69 éditée par le FASB retient les méthodes SE et FC une mesure standardisée des cash flows

futurs actualisés, pour une estimation de la juste valeur

e A P’international Etats-Unis Canada et ailleurs

Mineral and Petroleum Resources

2 Development en Afrique du Sud
1995 Création de South African Institue of
Charterd Accountants
La SEC publie Reg S-X 4-10 ¢largissant le champ
1996 d'application a toutes les entreprises opérant dans les
activités d'exploration et de production, avec SFAS
19 pour les SE et Reg S-X 4-10 pour les FC
1998 Création d’un comité de pilotage pour « I’information Afrique du Sud : proposition d'un débat
financiére émise par les industries d’extraction » public sur la norme miniére
2000 Novembre: Publication de I’avant-projet IASC,

52 lettres de commentaires

Septembre : Adoption des IFRS par I’Union Européenne, a
2002 échéance 2005. Renonciation du comité, proposition
d’adoption d’une norme temporaire

2002 18 septembre : Norwalk Agreement : engagement de développement de standards communs par le FASB et ’IASB.

16 Janvier Ebauche ED 6 «Exploration pour et évaluation

2004 . : .
des ressources minérales », en tant que solution provisoire

Avril : Approbation par I’IASB d’un projet de recherche
sur les activités d’extraction, équipe internationale et panel
de consultants de tous horizons (objectif : un standard en
2009)

2004 10 Décembre : Publication de I’'IFRS 6

2004
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] A P’international Etats Unis

Le CNC avec le soutien du CSNVC,
décide la convergence des PCGR avec les
IFRS

Adoption des IFRS par les entreprises de

22U I’Union Européenne, méthode rétrospective

2006 1 Janvier : Mise en application de I’IFRS 6

27 février : Memorandum of Understanding (MOU) : réaffirmation de I’engagement vers la convergence, dont les

2006 activités d’extraction sont exclues
Février : Le CERA fait pression sur la SEC pour la délégation de la
2006 e ) :
définition des réserves a la SPE
Qetsliine: Rerte des eommulimion: Publication de SFAS 157, positionnant le cadre d’évaluation de la juste
2006 valeur
Décembre : Emission (par la SCE) d’un concept visant la modification
2007 de SFAS 69 ; 15 questions, 80 commentaires
2008 Janvier : La SEC publie un Concept Release pour révision de SFAS 69
2008 Publication de la proposition 33-8935, 140 questions, 65 réponses
2008 Novembre : La SEC propose une adoption des IFRS a partir de 2014
2008 29 décembre : Des révisions des reégles relatives aux divulgations
d’informations portant sur le pétrole et le gaz naturel
2009 31 décembre : adoption de la réglementation modernisée de SFAS 69
2010 10 janvier : Amendement de la régle modernisée par le FASB
6 avril : Publication, avec deux ans de
retard sur le planning, d’un document a des
2010 . . .
fins de discussions sur les activités
d’extraction DP/2010/1
2010 30 juillet : Dernier délai de transmission

des commentaires

ler janvier : Les IFRS succedent aux

2012 Le DP devient sous-projet de IAS 38 PCGR pour les entreprises cotées
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11/ 2.2 Le role de la SPE

I/ 2.2.1 La SPE, une force de proposition influente

La norme comptable américaine révisée en 2009 ou la proposition de norme internationale
relative a ’activité d’extraction formulée en 2010 ont largement adopté les recommandations
d’experts, relayées par la Société des Ingénieurs du Pétrole. La Société des Ingénieurs
Pétroliers (ci-aprés SPE - Society of Petromeum Engineers) a mis en place dés 1977 un
comité spécialisé, ’OGRC [Oil and Gas Reserves Comitee] chargé d’étudier les choix de
normalisation comptables en maticre de réserves pétroliéres et gaziéres, avec pour mission la
définition de principes d’évaluation des quantités de réserves. Historiquement, les principes et
concepts s’inscrivaient dans le contexte post crise pétroliére et ont abouti dans la formulation
d’un « Standard relatif a I’évaluation et I’audit des informations sur les réserves de gaz et de
pétrole » [SPEAOGRI - Standard Pertaining the Estimating and Auditing of Oil and Gas

Reserves Information].

La terminologie « Reserves Information » [RI] couvre plusieurs estimations relatives aux
propriétés pétrolieres qui comprend a minima, I’estimation des réserves de pétrole, a laquelle
s’ajoutent éventuellement le taux futur de production des réserves estimées, le revenu futur
issu des réserves et la valeur actuelle des revenus futurs nets. Les RI reposent sur des
méthodologies ayant trait aux géosciences, a I’ingénierie pétroliere et aux méthodologies

d’évaluation, elles-mémes fondées sur un ensemble transversal de disciplines scientifiques.

Pour autant, les SPEAOGRI ne considérent pas 1’évaluation des réserves comme un exercice
d’exactitude, et ne proposent donc pas de méthodologie stricte. En effet, la SPE considére la
nature des RI d’une imprécision inhérente, et conséquemment édicte des principes faisant
appel aux jugements personnels supposés reposant sur divers ¢éléments : la technologie, les
conditions fiscales et économiques, les réglementations relatives aux provisions, les statuts et
contrats, et pour finir, également les objectifs propres aux RI. Pour assurer la fiabilité et la
cohérence des RI, la posture choisie par la SPE en matiere d’évaluation des réserves est
I’harmonie de la formation et la qualification des individus (éventuellement leur

accréditation).
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Les arguments en faveur d’un standard international sont nombreux. La SPE aurait eu
I’occasion de constater une persistance d’erreurs commises par les évaluateurs, en dépit de
leur niveau ¢élevé de connaissances. Un standard pourrait en ce sens réduire 1’asymétrie
informationnelle entre évaluateurs, notamment en fournissant des explications de mise en
pratique qui assureraient la cohérence des résultats. Par ailleurs, les comptabilisations des
réserves se sont disséminées au cours des dernicres décennies, ainsi que 1’information qui en
découle. Cette multiplication des flux informatifs constitue un second argument en faveur de
I’adoption d’un standard qui puisse rendre toute information intelligible. Pour finir, la
propagation géographique des besoins d’estimation des réserves a alimenté une terminologie

variée dont la cohérence des termes est quelquefois difficilement réconciliable.

Selon la SPE, un standard d’évaluation des informations relatives aux réserves devrait ainsi
préciser :

e les définitions d’une terminologie de référence pour estimer et évaluer des RI ;

e les qualifications des individus en charge des estimations et de I’audit des RI ;

e I’indépendance et I’objectivité de ces mémes individus ;

e les standards (dans le sens processus) d’estimation des RI ;

e les standards d’audit des RI.

Pour servir cet objectif, la SPE s’est dotée d’un organe dédié : le Petroleum Resources
Management System (PRMS), développé en collaboration avec un forum et des associations
professionnelles :

e the World Petroleum Council (WPC), est un forum créé en 1933 dans 1’objectif de
promouvoir le management des ressources pétrolieres mondiales pour le bénéfice de
I’humanité. L’organisation internationale est basée a Londres et comprend 60
membres représentant 95% de la production et consommation mondiales de pétrole et
de gaz (OPEP ou non-OPEP ; compagnies nationales ou indépendantes)’ ;

e the American Association of Petroleum Geologists (AAPG);

e the Society of Petroleum Evaluation Engineers (SPEE) ;

e Society of Exploration Geophysicists (SEG), dernier venu.

Ensemble ces organisations sponsorisent depuis 2006, le Joint Committee On Reserves

Evaluator Training (JCORET), qui vise la formation des individus responsables de

57 Selon www.world-petroleum.org
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I’évaluation des ressources et réserves pétroliéres pour une qualité reconnue par ’industrie,
et dans trois domaines : les définitions des réserves et ressources, les pratiques recommandées

en évaluation géologique et ingénierie, 1’éthique.

La plus grande diversification du secteur et les changements technologiques, contractuels, de
gouvernance, de reporting ont historiquement modifi€¢ le contexte, appelant a une
modification de la définition des réserves du point de vue de ces experts. Diverses
publications se sont succédé en une décennie :

e En 1997 : publication de 1997 SPE/WPC ;

e En 2000 : publication de 2000 SPE/WPC/AAPG, classification des réserves et
ressources pour la définition d’un standard international comportant la définition de
réserves telle que figurant dans la version 1997 SPE/WPC ;

e En 2001 publication de 2001 SPE/WPC/AAPG, proposant des clarifications et un
premier guide d’utilisateur /évaluateur ;

e En 2005 : publication d’un glossaire afin d’expliciter la terminologie, notamment
« commercial » et « réserves » ;

e En 2007 : publication de 2007 SPE/WPC/AAPG/SPEE devenu ensuite le 2007
SPE/WPC/AAPG/SPEE/SEG.

58 selon www jcoret.org
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11/ 2.2.2 La contribution de la SPE

L’OGRC s’est donné pour objectif de mettre en évidence des meilleures pratiques en maticre
d’évaluation des réserves, et a nommé a cet effet deux sous-comités : un sous-comité des
définitions*, en charge de recommander les révisions des définitions de réserves et ressources
et un sous-comité de cartographie chargé d’étudier les contributions possibles des alternatives
clés en matiere d’estimation. Les classifications des réserves et ressources proposées ont pour
objectif de constituer un référentiel distinguant les volumes techniquement recouvrables et
commercialisables, les volumes en cours de production et les volumes déja produits. La SPE
et ’ORGC définissent ainsi leur « grand vision » : « posséder un ensemble de définitions de
réserves et ressources et un ensemble associé¢ de guides d’évaluation fondée sur les
meilleures pratiques qui soient universellement adoptés par ['industrie pétroliere, les
organisations financieres internationales et les corps de normalisation comptables (notre

traduction) ».

Pour formuler sa proposition, ’OGRC compare les normes établies par huit agences
internationales classées en trois catégories :
e Les régulateurs boursiers :
o Lanorme émise par la SEC (US) datant de 1978 (SEC-1978) ;
o La norme Statement Of Recommended Practices du Royaume-Uni datant de 2001
(SORP-2001) ;
o Lanorme Canadian Security Administrator datant de 2002 (CSA-2002) ;
e Les agences nationales (des pays exportateurs) :
o La norme Russian Ministry of Natural Ressources datant de 2005 (RF-2005) ;
o Lanorme Petroleum Reserves Olffice - Chine, datant de 2005 (PRO - 2005) ;
o La norme Norwegian Petroleum Directorate datant de 2001 (NPD - 2001) ;
o Lanorme United States Geological Survey datant de 1980 (USGS -1980) ;
e Les standards techniques réputés indépendants :
o Lanorme United Nations Framework Classification datant de 2004 (UNFC - 2004) ;
o Le standard SPE.

59 En charge de :

déceler les ambigiiités et incohérences des normes existantes,
d’identifier les points clés non traités,

de proposer des améliorations de forme,

de proposer une ébauche (draft) des documents ainsi révisés.
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Les régulateurs boursiers destinent I’information relative aux réserves prouvées ou probables
aux investisseurs financiers. Leur principal objectif est donc de rendre possible 1’évaluation
de la performance d’une société a partir de volumes cohérents et de leur valeur associ¢e. Dans

les trois pays étudiés, la régulation s’effectue sous forme de régles.

Les agences nationales se préoccupent plus de la capacité de production a I’échelle du pays
que de la répartition des capacités entre les entreprises présentes. Leur objectif est la
définition de ’ajustement 1égislatif, des politiques fiscales ou d’attribution de licence. Seule
la Norvége fait exception dans son usage des estimations comme outil de gestion de
portefeuille ; par ailleurs, la cotation a New York de Statoil implique des contraintes de
diffusion selon la SEC. Autre exception, la norme USGS ne poursuit pas d’objectif national,

mais transnational d’évaluation du potentiel futur pour le Monde.

Les standards techniques indépendants émanent d’experts poursuivant un objectif de
cohérence internationale dans le processus d’estimation des ressources/réserves et la
terminologie choisie. La SPE se targue du fait que la plupart des compagnies pétrolieres
indépendantes ont adopté ses standards comme base de travail, prouvant ainsi son influence.
L UNFC adopte et étend le standard SPE a d’autres minéraux sources d’énergie, comme le

charbon ou I'uranium, dans un travail commun de synchronisation.

Figure 11 /4 : Les documents émis par les différentes agences

N
Divulgations Reporting Standards
financiéres gouvernemental Internationaux
J

Classification des réserves »

et ressources 8

Définition des réserves et é 8 =

(a9

réssources

NPD

CSA

UNFC
SPE/WPC/AAPG

Instructions d’application

SEC
SORP

Régles de divulgation

[llustration pratique

Source : DP/2010/1

La plupart de ces normes partagent la distinction entre réserves et ressources. Les réserves
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sont globalement considérées comme la partie découverte et commercialisable d’une
ressource, on parle également de réserves prouvées. Les ressources peuvent contenir des
découvertes non recouvrables - ressources probables ou contingentes - ou des ressources non
découvertes - ressources prospectives ou possibles. Ce choix de terminologie repose sur les
réflexions conceptuelles menées sur la question de la classification avant la crise pétrolicre.
La classification de McKelvey élaboré au début des années 1970, dite boite de McKelvey
(Figure II/ 5), constitue pour beaucoup une référence. L’intérét majeur de la proposition de
McKelvey est de combiner a la fois I’incertitude géologique et 1’incertitude de faisabilité

¢conomique (ou commerciale).

Figure I1 /5 : classification de McKelvey, début des années 1970
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Dans son projet de norme, 1’équipe de recherche de I’IASB explique les variations autour du
schéma fondateur de McKelvey par deux raisons :

e si la référence est bien la « boite de McKelvey » des évolutions non paralléles, car
indépendantes ont abouti a de nouvelles variations en raison des propriétés physiques
diverses des minéraux que la boite est supposée couvrir ;

e en second lieu, les définitions émanent de structures organisationnelles
substantiellement différentes (associations professionnelles, régulateurs de marché,
agences gouvernementales et internationales) adoptant des points de vue divergents liés

a des exigences informationnelles poursuivant des objectifs distincts.

La plupart des classifications/normes reposent sur trois scénarios déterministes : faible
estimation, meilleure estimation et estimation élevée®. Les évaluations probabilistes seraient
moins fréquentes. Cependant une distribution de probabilité cumulée peut étre respectivement

associée a chaque catégorie pour devenir respectivement P90, P50 et P10. Les volumes

incrémentaux entre ces partitions sont nommeés réserves prouvées, probables ou possibles.

La mise en production d’une réserve est un investissement séquentiel. Dans un premier temps,
les investissements en exploration autorisent la découverte de la réserve. Les forages
d’appréciation (installations de sondage) vont en seconde phase conduire a 1’évaluation
quantitative (volumétrique) et la définition des caractéristiques de la réserve, telles que le
débit. Finalement, les installations de mise en production vont permettre le développement de
la réserve. Il est généralement admis que la réserve développée soit une réserve prouvée®!.
Lorsque la mise en production n’a pas encore eu lieu, on parle de réserve prouvée non
développée. La vision de la SORP (figure II / 6) résume la catégorisation largement partagée
avant les révisions de normalisation. Un bouleversement a actuellement lieu avec la
considération des progres techniques et le concept de réserves probables ou possibles

développées - voire productives -.

0 Ces appellations décrivent le niveau d’incertitude associée au scénario. Elles ne qualifient pas les résultats
attendus. Ainsi le scénario a faible estimation correspond a ’estimation pour laquelle le niveau de doute est le
plus faible.

61 Cette perspective jusque 1a partagée, a été reconsidérée par le FASB dans la révision de SFAS 69.
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Figure I1 / 6 : Exemple, SORP 2001

Commercial
Production Réserves
Méthodologie ) .
d’évaluation : Réserves prouvées Réserves non prouvees
probabiliste (probables)
Méthodologie
Réserves développées Réserves non développées d’évaluation :

déterministe

La SEC requiert la divulgation la plus restrictive du point de vue de la SPE, qui considere les
exigences du Canada et du Royaume-Uni plus proches des évaluations utilisées dans la
gestion interne des entreprises (privées). L’approche canadienne est la seule qui autorise une

classification compléte (dite exhaustive).

Une cartographie des différentes terminologies/statuts relatifs aux réserves permet d’observer
les choix de catégorisation de réserves et ressources telle que réalisées par différentes agences
internationales ou nationales (tableaux II/ 9 et II/ 10). Notre choix de maintenir une
terminologie anglophone dans cette cartographie évite les pertes de subtilités qu'une premicre

traduction aurait déja pu provoquer.

L’activisme de la SPE

Pour faire connaitre ses positions, la SPE publie - en accés libre- les documents précités. A
partir de 2006, munie ses avancées de travaux, la SPE a libre champ pour faire valoir son
expertise. Le CERA [Cambridge Energy Research Associates] est acquis aux positions de la
SPE qui milite pour une définition universelle des réserves, communes a 1’industrie, aux
organismes internationaux de régulation, aux régulateurs et normalisateurs. Le CERA fait

pression sur la SEC pour déléguer sa responsabilité de définition des réserves a la SPE. Le

140



Conseil Economique Européen indique ensuite souhaiter que les propositions de la SPE soient

retenues dans le cadre de la classification par ’ONU [UN Framework Classification].

Hormis la définition des réserves, la position de la SPE défend I’exercice d’un controle
interne. Dans un cadre plus général, la loi Sarbannes-Oxley prévoit (section 404) la
généralisation du controle interne, mais aménage une exception notoire (SOX, 2002) en
mati¢re d’information sur les réserves. La profession comptable s’exprime en faveur de la
mise en place de procédures de contrdle interne, mais exige la clarification de son role et de
ses responsabilités (Deloitte, 2005 cité par Nichols, 2007). Cette posture est a double
tranchant : elle affirme la nécessité d’un traitement homogéne de I’ensemble des industries,
mais reconnait I’incompétence des « hommes du chiffre » en la matiere. Ainsi, I’immixtion

des professionnels dans la normalisation comptable marque un pas vers la consécration.

Un autre cheval de bataille de la SPE est 1’audit externe des informations relatives aux
réserves, qu’elle souhaite voir réalisé par des ingénieurs certifiés indépendants. Pour satisfaire
cette demande, elle dispose de son instituion de formation : le JCORET. Sur ce point aussi,

I’adhésion de la profession comptable est un fait notoire.
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Tableau II /9 : Comparaison des statuts des catégories selon les organisations

| sk | SEC__| SORP | _CsA | _RF__ | _PRO___| NPD | USGS UNFC

2001

HYDROCARBURE EN PLACE
O total  pota1 PIIP
initialement en place
Pétrole découvert Discovered
initialement en place PIIP
Pétrole non découvert Undiscovered
initialement en place PITP
RECOUVRABLE
LDEORIET 5 Resource
Non découvert
Produit Production
Découvert Discovered
Découvert commercial Reserves
Découvert sous- Contingent
commercial Ressources
Découvert non  (Discovered)
recouvrable Unrecoverable
Non découvert IFEEesine

Ressources
Non découvert non Undiscovered
recouvrable Unrecoverable

1978

Production

Discovered

Reserves

2001

Production

Discovered

Reserves

2002 2005
Total PIIP Total PIIP
Discovered Geological
PIIP Reserves
Undiscovered Geological
PIIP Ressources
Resources
Production Pentluzzdl
Reserves
Discovered Recoverable
Reserves
Economic-
Normally
ESITES Profitable
Reserves
Contingently
Contingent Profitable &
Ressources Subeconomic
Reserves
(Discovered)  Unrecoverable
Unrecoverable Reserves
Prospective Recoverable
Ressources Ressources

Undiscovered Unrecoverable
Unrecoverable Ressources

Les estimations faibles correspondent a des certitudes relativement élevées, la part d'estimation est faible.
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2005 2001

Total PIIP

Geological
Reserves

Undiscovered
PIIP

Recoverable
Resources
. Historical
et Production
Recoverable
Reserves
Economic-
Initially
Recoverable
Reserves

Reserves

Contingent
Ressources

Residual
Unrecoverable
Volumes
Recoverable
Ressources
Residual
Unrecoverable
Volumes

Undiscovered
Resources

1980

Total PIIP

Discovered
PIIP

Undiscovered
PIIP

Cumulative
Production
Identified
Ressources

(Economic)
Reserves

Marginal
Reserves

Demonstrated
Subeconomic
Ressources
Undiscovered
Resources

Unrecoverable

2003

Total PIIP

Discovered
PIIP

Undiscovered
PIIP

Remaining
Recoverable

Produced

Reserves

Contingent
Ressources
Unrecoverable

Prospective
Ressources



Tableau II /10 : Comparaison des classes des volumes découverts selon le niveau de certitude

| | SPE_| SEC [ SORP | CSA | RF | PRO_ | NPD | USGS [ UNFC |

2001 1978 2001 2002 2005 2005 2001 1980 2003
En place
Estimation faible incrément Measured
Estimation au plus juste incrément Indicated
Estimation élevée incrément Inferred
Recouvrable
) Incrément Proved Proved Proven Proved A+B+Cl1  PVEIRR Measured 111
Commerciale Proved
(estimation faible) Cumulatif (1P) Proven Proved  A+B+CI  PVEIRR  Low est. Low st.
Incrément  Probable Probable  Probable C2 PBEIRR Indicated 112
Con'lmer.ciale . Lo ¥ Proven + Proved +
(estimation au plus juste) Cumulatif Pr(()é)}c)l)ble Probable  Probable Base est. Best est.
Incrément Possible Possible C2 PSTEUR Inferred 113
Commerciale Proved + Proved +
(estimation élevée) Cumulatif Prpooii?[j?;r Proljrable High est. High est.
(3P) Possible
Sous Commerciale Incrément PVSEIRR Measured 121, 231
(estimation faible) Cumulatif ~ Low est. Low est. Low est. Low est. Low Est
Sous Commerciale Incrément PBSEIRR Indicated 122,232
(estimation au plus juste) Cumulatif ~ Base est. Base est.  Base est. Base est. Base est.
Sous Commerciale Incrément PSTEUR Inferred 123, 233
(estimation élevée) Cumulatif ~ High est. High est.  High est High est. High est.

143



Tableau I1 /11 : Exigences remarquables (particuliéres) des normes étudiées, si différentes des pratiques recommandées par la SPE

(comparaison selon les termes 2006)

Norme RENEICIE

SEC

SORP

CSA

Réserves prouvées seulement. Probables, possibles, contingentes et prospectives interdites.

Estimation a partir du prix du pétrole en fin d’année.

Meéthode probabiliste non interdite, procédé déterministe requis pour démontrer les quantités divulguées.
Puits test obligatoires pour réserves prouvées.

Le point le plus bas des hydrocarbures ne peut étre déduit de données techniques.

Exclusion des bitumes de type minier.

Pas de caractérisation d’une réserve développée productive/non productive.

Le caractére commercial requi¢re au-dela de 1’aspect économiquement viable, un engagement net par la confirmation du marché,
production, logistique, et les baux d’extension (sans précision sur les documents et seuils)...

Le financement du projet doit exister.

Réserves prouvées et probables éventuellement, discrétion managériale

2P = 50% de chances de recouvrabilité, 90% pour les réserves prouvées.

Puits tests obligatoires pour réserves prouvées et probables, ou production en cours.
Probables si positions adjacentes géologiquement/géophysiquement estimées recouvrables.
Pas de caractérisation d’une réserve développée productive/non productive.

Le caractére commercial requiert une volonté de mise en production.

Réserves prouvées et probables.

Méthode probabiliste non recommandée.

Exclusion des bitumes de type minier.

Caractérisation d’une réserve prouvée développée productive/non productive. Pas de probable développé.

Réserves contingentes et commerciales incluses.

144



Les meilleures pratiques mises en évidence et retenues par les organismes régulateurs portent

sur différents thémes :

’utilisation d’un ensemble de critéres capables d’opérer une distinction claire entre
réserves non découvertes et découvertes avec comme ligne de mire la
commercialisation. La notion de ressources contingentes découle de cet objectif de
ségrégation ;

I’estimation des quantités de réserves recouvrables doit étre clairement associée a un
projet de développement destiné a un réservoir, ce qui constitue un projet-réservoir. Le
projet-réservoir devient une entité ressource a laquelle est assignée une distribution
d’incertitude des quantités recouvrables. La maturité ou la capacité d’atteinte du stade
de production différencie les réserves des ressources contingentes ;

’utilisation des distributions de probabilités cumulées (P90 ; P50 ; P10) comme seuils
pourrait permettre une harmonisation, que la méthode d’évaluation des quantités
utilisée soit déterministe ou probabiliste ;

d’un point de vue plus commercial, les réserves pourraient étre dissociées selon des
critéres techniques et commerciaux déterministes, soit en classes (prouvées, probables,
possibles) ou selon un découpage discret (P1, P2, P3) ;

un autre sujet de précision est le classement en réserve développée ou non développée.
Le non-développement d’une réserve au terme d'un temps donné devrait conduire au
reclassement de la réserve non développée en ressource contingente ;

la définition des réserves/ressources devrait s’appliquer a tous les hydrocarbures, qu’ils
soient conventionnels ou non conventionnels (c’est a dire en état liquide, solide ou
gazeux), et, quelle que soit la méthode d’extraction employée et la transformation
subséquente ;

la comptabilisation de toutes les composantes devrait étre reflétée dans la définition :
les quantités produites, recouvrables, les pertes de production ou de transformation et
les quantités non recouvrables. La somme de toutes ces composantes devrait égaler la
quantit¢ d’hydrocarbures initialement en place. L’option d’utilisation des
hydrocarbures comme énergie de production et de transformation doit étre incluse dans

la définition.
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Le PRMS propose un schéma résumant son interprétation des définitions et statuts (Figure II /

7).

Figure I1 /7 : Cartographie proposée par le PRMS SPE/WPC/AAPG/SPEE

2007
Maturité
PRODUCTION 1SS0Cic
= |=|& P9 RESERVES PS50 P10 .
— _g T; ! ! ! Production en cours
3 E gl z ' ! i O approuvé
Q 1 1 ] =
Al m 8 = ! ! I S Développement
Z | & - : : ! k2 justifé
| > S Tés E CONTINGENT E E g Développement
= 8 2"‘)) B | | : k) demandé
2|2 Ll _ RESOURCES NSRS | pacer—
=l 2 g - . ) , 5 indécidé
E Q|8 8 | | | g Développement
S "g & g E E E g Non viable
) - o
= UNRECOVERABLE %
AE e ' PROSPECTIVE | | f| Prosect:fomge
| s ! ! ! O en mstance
A~ = = “E’ L ' ! présence d hydrocarbures
j & § = o Best High possible
S 8 Q? 8 estimate estimate Estimate structure géologique
= E | : : identifiée
& UNRECOVERABLE

r' N
v

Incertitude technique
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11/ 2.3 Conclusion : le DP/2010/1 comme aboutissement partiel d’une convergence

Au niveau global, les pas vers la convergence sont marqués par deux événements distincts :
les accords de Norwalk [Norwalk Agreement] en 2006 conclus entre le FASB et '[ASB, et le
Memorandum Of Understanding, en 2008. Ce dernier précise les grandes lignes de la
convergence : le développement de standards communs de grande qualit¢ se congoit de
préférence par un procédé de remise a plat des standards plutot que la recherche d’élimination
des différences entre les deux standards, la remise a plat sert les besoins des investisseurs. En
Avril 2010, un document a des fins de discussion, DP/21010/1, a été émis par ’IASB, dans le
cadre du projet de recherche pour la norme « Activités d’extraction ». Cette proposition n’a
pas encore abouti en une norme en vigueur au moment de notre étude, mais par souci de
cohérence dans notre démarche, nous en soulignons les faits marquants. Cette mise a jour est
peu commentée, car elle ne bénéficie que d’un faible recul ; elle rend pourtant compte de
I’effort de convergence et du role d’agents d’influence non financiers dans les choix retenus.
Elle indique une tendance vers la « définanciarisation »%? des divulgations au profit d’une

information technique plus importante, adressée a des initi€s.

L’équipe de recherche du projet définit son cadre d’intervention en interprétant les besoins
des usagers comme fondés sur I’utilit¢ des informations pour la prise de décision
¢conomique et différente selon la sophistication de I'utilisateur lui-méme. En conséquence,
elle se focalise sur les besoins des usagers sophistiqués, selon les conjectures suivantes :
e les usagers moins sophistiqués font reposer leurs décisions sur des analyses émanant
d’utilisateurs plus sophistiqués®? ;
e les usagers sophistiqués nécessitent une information plus étendue et plus détaillée que
les usagers moins sophistiqués ;

e les usagers sophistiqués expriment plus clairement leurs besoins informationnels.

Cette posture s’apparente a une forme de suffrage censitaire dans 1’idée ou la capacité a juger
nécessite un prérequis. Enoncer cette triple conjecture revient a déclarer 1’usager non
sophistiqué comme incompétent. Son inaptitude autorise les décideurs sophistiqués a priver

I’'usager non sophistiqué de son autonomie de pensée et donc de décision. En revanche,

62 Par « dé-financiarisation », nous entendons qu’il existe peut étre une tentative de ne pas transformer un actif
en volume en une valeur-vérité monétaire mais un souhait de souligner les caractéristiques génératrices d’unités
mongétaires.

3 Cette posture peut étre comprise comme contraire a I’hypothése d’atomicité des marchés. Néanmoins, les
enjeux de cette définition ne constituent pas I’objet de notre recherche, il existe une littérature de plus en plus
abondante traitant de la sophistication des agents.
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I’'usager sophistiqué s’impose comme un filtre et/ou une étape incontournable dans 1’acces au
marché. Cette posture qui privatise ou « €litise » I’information — si elle est adoptée — devient
inévitablement source d’asymétrie informationnelle. Un marché officiel des « lemon
reserves » serait 1égal. L’usager sophistiqué® est analyste de marché buy-side ou sell-side,
capital investisseur, créancier ou organisme de notation et cherche a attribuer une valeur a

’entité (DP/2010/1).

Ses besoins sont grossierement précises :

e les cotts historiques des propriétés apparaissent comme dépourvus de pouvoir prédictif
en matiere de valeur, mais renseigne sur la compétence de 1’entité ;

e la juste valeur des minéraux ou liquides (fluides/ pétrole et gaz) est jugée peu
pertinente ; en effet, les analystes avisés ont plus confiance en leur jugement personnel
¢laboré a partir de données fondamentales ; ce qui revient a reconnaitre une part non
négligeable de subjectivité dans la valeur formulée et la primauté du jugement (Walker,
1961) ;

e la mesure standardisée des cash flows est & peine consultée et jugée sans contenu
informationnel ;

e les variations des composantes de la mesure standardisée sont fondamentales.

Certaines de ces positions peuvent surprendre par leur déviance aux objectifs initiaux. La
juste valeur et la mesure standardisée accedent au stade de préoccupations secondaires alors
qu’elles étaient affichées comme prépondérantes et faisaient I’objet d’un engagement ferme
dans un projet qui se voulait tourné vers le marché. Cette situation est d’autant plus
surprenante que certains observateurs (Kurdi, 2008) fondaient leurs espoirs sur le travail de
I’TASB, apres avoir observé que le travail de FASB méritait des précisions. En effet le
Concept Release interrogeait plus sur la nécessité de la divulgation d’une juste valeur que sur
la composition de cette juste valeur alors que « ['IASB envisage lentement —pas a pas - , avec
un regard neuf et dans une démarche exhaustive la publication de la juste valeur relative aux

réserves de pétrole et de gaz (notre traduction). » (Kurdi, op.cit).

L’influence de la SPE transparait dans les définitions proposées dans DP/2010/1. Les travaux
de deux autres groupes professionnels sont retenus par 1’équipe de recherche : le Comité pour

les Standards Internationaux de Reporting portant sur les Réserves Minérales (CRIRSCO —

% L’équipe de recherche a interrogé 34 analystes sophistiqués, les académiques ou les professionnels de
I’extraction ne sont pas inclus dans leur définition.

148



Comittee for Mineral Reserves International Reporting Standards)® et 1’équipe de ’ONU

[United Nations Ad Hoc Groups of Experts on the Harmonisation of Fossil Energy and

Mineral Ressources].

Le CRIRSCO a été fondé en 1994, sous ’égide du Council of Mining and Metallurgical

Institutes (CMMI) d’une initiative internationale. Les membres sont principalement des

professionnels (géologues) du secteur, leur objectif est 1’¢laboration de codes et guides en

matiere d’évaluation de réserves ; ils proviennent des principales organisations nationales déja

en place :

En Australie, le JORC [Joint Ore Reserves Committee] résulte de la nécessité d’une
auto régulation rendue nécessaire a la fin des années 1960, alors que le boom du nickel
avait entrainé¢ des dérives dans les méthodes de comptabilisation ; il regroupe les
conseils des mines, des métaux et de la métallurgie, joints dans un second temps par
I’institut des géoscientifiques et par les organismes de régulation financiére. Une
réflexion sur un code sponsoris¢ par la profession donne lieu a une premicre
publication en 1989 ; la derniére mise a jour date de 2004 ;

Au Canada, le CIM [Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petreoleum] fondé a
la fin du 19" siécle se décrit comme une société technique de pointe regroupant des
professionnels des industries des minéraux et matériaux ;

En Afrique du Sud, le SAMREC [South African Code for Reporting Mineral Resources
and Mineral Reserves] est un code proposé par un comité composé d’experts, sous la
houlette des professionnels de la mine et de la métallurgiec et d’organisations
professionnelles (géologues, geostatiticiens...) ;

Aux Etats-Unis, la SME [Society of Manufacturing Engineers];

En Europe de 1I’Ouest, IGI et EFG, les instituts européens de géologues, enregistrés
aupres du Conseil de L’Europe dont les membres sont principalement des organisations
professionnelles et/ou nationales ;

Au Royaume-Uni, un « National Committee », représentant le PERC [Pan Europan
Reserves Comittee] avec le « PERC Reporting Code » ;

Au Chili, un « National Committee » dont les représentants appartiennent a la
Commission des Mines, fondée a I’initiative du Ministére des Mines dans le but de

produire un code (Certification Code for Exploration Prospetcts, Mineral Resources

% Dont le canevas a servi de base a 1’élaboration de la normalisation comptable australienne sur les ressources et
réserves géothermales.
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and Ore Reserves) permettant de sécuriser 1’information publique ;
e Au Pérou, le JCVCS [Joint Comitee of the Venture Capital Segment] de la bourse de

Lima et son « Code for Reporting of Mineral Resources and Ore Reserves ».

L’objectif premier du CRIRSCO a été le développement d’un ensemble de standards relatifs
aux ressources minérales et aux réserves (figure II/ 8). En 1997, un premier accord est conclu
avec I’Union Européenne pour I’adoption de la nomenclature CRIRSCO. En 2007, CRIRSCO
devient force de proposition au Conseil International des Mines et Métaux (ICMM) fondé en
2001. Le standard comporte quelques points communs avec le standard SPE :

e les classifications des réserves sont proches, avec une distinction prouvées/probables

reposant sur des conditions similaires ;
e les réserves sont des quantités découvertes, disponibles a 1’extraction et recouvrables au

caractére économique avéré®®,

Figure I1 /8 : Classement des minéraux selon le CRIRSCO en 2006

PRODUCTION

[
MINERAL RESERVES

Proved Probable

MINERAL RESOURCES

Measured Indicated Inferred

----- Facteurs de modification

Discovered not economic

EXPLORATION RESULTS

<« Niveaux de connaissances et de certitude croissants

% Une réserve « économique » est une réserve dont le développement et la production trouvent des justifications.
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Les changements notoires envisagés dans le cadre de la norme IFRS

Compte tenu de I’orientation donnée aux propositions, quelques faits notoires peuvent étre
cités dans notre travail, qui indiquent une direction vers laquelle 1’évolution future pourrait
tendre. Le projet de 'IASB partage le point de la SEC jugeant les normalisations en vigueur

non adaptées aux utilisateurs actuels.

Un premier fait notoire est la définition du champ d’application de la norme qui se résume —
selon la proposition du groupe de travail — aux activités amont des minéraux, pétrole et gaz®’.
Les minerais, le pétrole et le gaz sont des ressources naturelles non renouvelables qui ne
peuvent étre remplacées aprés leur extraction. Les minerais sont des matériaux d’origine
naturelle situés sur ou dans la crofite terrestre incluant les « ores » (cuivre, or, argent, fer,
nickel, plomb et zinc) et les minerais non métalliques ou agrégats, les gemmes, 1’uranium et
les maticres fossiles (charbon). La définition commune retenue pour le pétrole et le gaz est
celle d’hydrocarbures solides, liquides ou gazeux d’occurrence naturelle. Le choix d’exclure
les ressources non renouvelables comme la géothermie restreint le périmetre du projet
d’origine. Cette exclusion est par ailleurs alignée sur le champ d’application de I’[AS 16

(Property Plant and Equipment) et IAS 38 (Intangible Assets).

La définition retenue d’une réserve « économique » dans le DP/2010/1 est celle d’« ... une
réserve dont le développement et la production trouvent des justifications (notre
traduction). », elle est supposée représenter I’intersection entre les définitions émanant des
organismes de référence. Le PRMS définit la réserve comme « recouvrable
commercialement » alors que le CRIRSCO préfere la terminologie « économiquement
minicrable [economically mineable] ». Dans les deux cas, une Valeur Actuelle Nette positive
est attendue, pour un taux d’actualisation défini dans des contextes de satisfaction de ce que
I’un (CRIRSCO) nomme les facteurs de modification et 1’autre (PRMS) désigne comme
contingences. Il s’agit en réalité d’une vision financi¢re d’exigence de rentabilité couplée a
des risques clairement identifiés: ¢€conomique, de marché, juridiques, sociaux,
gouvernementaux...pour lesquels le normalisateur exige une prise en compte dans le mod¢le

d’évaluation.

7 Dans la proposition de norme, le terme « Activités d’extraction » s’entend comme synonyme de « exploration
et découverte de dépdts de minerai, pétrole et gaz et développement de ces dépdts en vue de I’extraction ».
Activités d’amont est un autre synonyme.
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Les hypotheses d’évaluation sont réputées en harmonie avec les projections futures internes
de ’entité, elles doivent étre réalistes (CRIRSCO) ou raisonnables (PRMS). Selon I’équipe de
projet, elles ne peuvent étre fondées exclusivement sur les anticipations et projections de
I’entreprise, mais doivent inclure des références au marché, en alignement avec les principes

de juste valeur.

Dans les deux schémas de référence, ’incertitude élevée associée aux réserves possibles ou
inférées les exclut de tout impact sur une décision. Une interrogation porte cependant sur les
réserves sous marginales contingentes dans les cas ou le projet de développement est
considéré faisable alors que le caractére économique n’est pas encore avéré au moment de

I’évaluation.

Une autre question porte sur la définition de la quantité mesurée, a savoir quelle quantité
renferme un contenu informationnel ? Est-ce la quantité de ressources en place, soit le
tonnage ou la seule quantit¢ commercialisable ? Cette derniére correspond a la portion

recouvrable de la quantité en place et se déduit de la quantité en place.

Un autre fait notoire poursuit 1’esprit de la norme temporaire et vise a diminuer I’incertitude
de contexte : la désignation de la propriété requiére 1’obtention préalable des droits légaux.
Cet aspect qui ne laisse pas de place au droit coutumier montre un autre mouvement de

convergence, car la méme position a été adoptée par la SEC.

Les modeles de mesures des actifs minéraux, pétroliers ou gaziers englobent la valeur
courante (telle que la juste valeur) et les cofits historiques. L’exclusion d’un des points de vue
¢tant finalement considérée comme limitant la pertinence des informations, 1’équipe de projet
propose une mesure aux couts historiques et une divulgation en valeur courante. Cette

décision marque €également la convergence vers la norme SFAS 69.

Les objectifs poursuivis par les divulgations supplémentaires doivent contribuer a évaluer :
e la valeur des actifs ;
e leur contribution a la performance financiere ;

e la nature des risques et incertitudes associés aux actifs.
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Les divulgations porteraient sur :

e les quantités de réserves prouvées et prouvées et probables, en distinguant les
différentes commodités et les zones géographiques ;

e les hypothéses sur lesquelles reposent les estimations, ainsi qu’une analyse de
sensibilité ;

e une réconciliation des changements dans les quantités de réserves d’un exercice a
Iautre ;

e une mesure de la valeur courante, agrémentée d’une réconciliation des changements
dans les valeurs de réserves d’un exercice a 1’autre ;

e un éclatement des produits d’exploitation par commodités ;

e un éclatement des flux de trésorerie permettant de distinguer les contributions des
efforts d’exploration, de développement et de production.

e une valeur exprimée a un prix tenant compte des prix spot et futur, ajustée aux
anticipations de prix au moment de la commercialisation, au différentiel de qualité¢ du

produit et a sa localisation géographique.

L’ensemble de ces divulgations comporte des difficultés techniques a la fois en matiere
d’ingénierie et en comptabilité. Les lettres de commentaires du DP/2010/1 ont par exemple
souligné le manque de pertinence cott/bénéfice pour les petites structures en arguant de la
complexité de constitution de I’information requise. Une plus grande flexibilité répond aux
enjeux complexes de 1’expression d’une juste valeur. Cette flexibilité s’exprime cependant
aux dépens de la comparabilité, car si les mesures tiennent -quantitativement- compte de
I’exposition au risque, I’exposition aux risques et aux incertitudes, les divulgations perdent de
la transparence, car elles deviennent plus difficilement comparables. Le lien avec ’offre et la
demande globale, les facteurs géopolitiques et les conditions économiques pourraient

manquer d’explicitations (Kurdi, 2008).

L’€quipe retient par ailleurs le concept de Publier ce Qui a ét¢ Payé [ Publish What you Pay]
issu des organisations non gouvernementales. La divulgation des paiements a destination des
gouvernements est jugée comme information utile pour les apporteurs de fonds (qu’il s’agisse

de décision d’investissement ou de préts).

Cette posture est également amplement critiquée dans les lettres de commentaires. Une
question récurrente interroge le lien avec la comptabilit¢é d’une telle publication. Plus

largement, c’est le « One report » qui est discuté ici.
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Tableau I1 / 12 : Les informations relatives aux réserves, une comparaison synthétique des positions des spécialistes

DP/2010/1
RESERVES ET RESSOURCES

SEC |

CRIRSCO

PRMS

Quantité - statut

Prouvées obligatoires,

e [ —r préférence pour la définition PRMS

Prouvées, probables et inférables

Prouvées, probables,
possibles, contingentes,
prospectives

Technologie Non précisées Non mentionnées Non mentionnées Non mentionnées
Tonnage contenu dans le
. . . gisement et taux de Les quantités destinées a la
Quantité - volume Commercial Commercial

recouvrement duquel est déduit
la quantité commercialisable

vente

JUSTE VALEUR DES RESERVES ET RESSOURCES

Hypotheses
économiques

Droits  légaux de

développement

Projections futures

Taux de change

Taux d’actualisation

Prix du baril

Niveau | : anticipations d’un marché actif
(existence d’un marché de futures)

Niveau 2 : anticipations de marché (non actif)
Niveau 3 : projections de I’entité

obtenus obtenus
Communiquées, mesure
standardisée des cash flows, Sur requéte

détaillée par région

Niveaux 1 a 3, si la durée dépasse 1’horizon de
cotation...

Hypothése de niveau 3 cohérente avec les
hypothéses de cash flows et de taux de change
Prix spot et futures ajusté aux anticipations de
prix au moment de la commercialisation, au
différentiel de qualité du produit et a sa
localisation géographique

10%

Moyenne annuelle historique

Colts capitalisés de production
Couts d’acquisition,

Cofits e Hypothése de niveau 3
développement
Résultat Opérationnel

Estimation en harmonie avec les
projections futures réalisées en
interne (eq. Niveau 3)

Niveau 3

Niveau 3

CMPC

Estimation en harmonie
avec les projections futures
réalisées en interne (eq.
Niveau 3)

Niveau 3

Niveau 3

CMPC
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Le cas du DP/20101/1 démontre un effort d’harmonisation allant plus loin que les seules
normes comptables. A I’instar des normes américaines, il reconnait I’importance de la
fiabilisation des données non financicres en tant que support aux décisions actionnariales. Ces
décisions managgriales constituent ensuite les parameétres de décision des investisseurs. Dans
la lignée de Walter (1961), la pertinence de la décision requiére un « compromis intelligent »
entre le « sage » et I’ « expérimenté », respectivement le « théoricien » et I’ « opérationnel »
(ou encore technicien). Ainsi se dessine les contours d’un jugement averti dans un contexte

qui ne se nomme pas encore 1’efficience informationnelle.

Les choix comptables, s’ils sont fondés sur des éléments techniques nécessitent une

interprétation s’adressant a des investisseurs financiers.
[I/ 3 Conclusion du chapitre 11

La comptabilisation et la divulgation d’informations relatives aux réserves, et par extension, a
tous les minerais, constituent une question se situe a la convergence d’un ensemble de
préoccupations d’ordres divers : socio-économiques, geopolitiques, économiques (...) lui
conférant un role multiple qu’un seul nombre-vérité (Colasse, 2012) aura du mal a
retranscrire. Les débats autour des normes et standards relatifs a I’actif minéral, et notamment
la lenteur dans leur processus de mise en place, témoignent de la difficulté de la tache du
normalisateur. Dans le cadre de notre étude portant sur le contenu informationnel des
informations liées a D’actif physique, ces particularités pourraient expliquer la faible
pertinence des variables examinées, dans la mesure ou une information complexe peut

difficilement étre contenue et interprétée par tous.
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Chapitre 111

Réserves de pétrole et motivations pour la restructuration du

secteur

"Big Oil is a club, and they'll do everything to keep me out.”

T. Boone Pickens

Introduction

Le raid financier mené sur Gulf Oil en 1985 a permis a T. Boone Pickens de s’enrichir en
empochant des plus values que lui seul avait anticipées, tout en jouant le réle de révélateur de
l'importance de la problématique du contenu informationnel des réserves pétrolieres. Rendue
célebre, notamment par le biais d’une étude de cas — le Harvard Business School Case and
Teaching Notes 292-071-, 'affaire Gulf Oil refléte les enjeux liés a la ressource naturelle et a
ses spécificités et démontre qu’a certaines occasions au moins, le marché échoue a évaluer les
actifs des entreprises cotées en formulant des anticipations erronées, voire en ignorant les
« free lunchs » disponibles.

Dans I’histoire du secteur pétrolier, cette affaire, méme si exceptionnelle par sa taille, ne
constitue sans doute pas un événement unique si I’on admet le dynamisme des opérations
financiéres ayant soutenu un processus continuel de consolidation du secteur, en particulier
Outre Atlantique. L’étendue du sondage OGJ 150, dédi¢ aux entreprises Etats-Uniennes, et
déja mentionné dans nos travaux, en témoigne : des 400 entreprises américaines présentes
dans le sondage en 1984, il en reste a peine 137 en 2009. En un quart de siccle, le secteur a
perdu deux tiers de sa population. Sur la méme période, la structure globale de financement a
¢t¢ modifiée : la valeur totale des actifs a doublé alors que la valeur des fonds propres a
augmenté de 155%. Comme l'activité globale en hausse de 55% (variation du chiffre d'affaires
agrégé), l'effort d'investissement s'est intensifié, avec des dépenses affichant une hausse de

t68

87%. Dans le méme temps, le résultat net est resté sensiblement invariant®®. Pendant la méme

période, les données témoignent d'un revirement stratégique : l'activité pétroliere marque le

% Ce résultat fluctue plus rapidement que les autres variables. En effet, la méme mesure pratiquée en 2004
montre une hausse de 200% du résultat net. En 2003, avant la hausse du prix du baril, elle était de 100%. La
nature du résultat net en fait un indicateur peu fiable cependant le sondage OGJ ne dispense aucun autre solde du
compte de résultat.
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pas avec une chute de 21% de la production accompagnée d'un perte de 10% du volume de
réserves mondiales, alors que l'activité gaz se développe a la faveur d'une augmentation de
14% des réserves et d'une hausse de 28% de la production. Ce rapide apercu suggere que la
consolidation sectorielle se soit accompagnée d'un maintien global de l'activité minérale grace
a la diversification accrue vers le gaz ainsi que d'une modification de la structure des
entreprises.

L'ampleur du phénomene de consolidation (combinée a la restructuration) invite a examiner le
caracteére stratégique de la ressource au travers du prisme des opérations financiéres de
consolidation, en supposant que la normalisation comptable en vigueur traduise une
information pertinente pour le marché dans le cadre de la réalisation de ce type de
transactions.

La motivation d'un telle étude est double : d’une part, elle vise & examiner dans quelle mesure
la ressource naturelle se situe au coeur des opérations financiéres, comme ce fut le cas dans
I’affaire Gulf Oil; et d’autre part, elle entend distinguer les motivations aux différentes formes
d'opérations financiéres. Si la ressource naturelle se trouve bien au coeur des décisions
stratégiques et que les décisions de forme des opérations sont liées avec un type de variables
propres aux réserves ou une combinaison de variables incluant les réserves, cette préétude
contribuera a justifier I’intérét de la problématique centrale de notre recherche.

L’examen du caractere stratégique des réserves dans les opérations financi€res américaines est
mené sous la forme d’une étude empirique exploratoire afin de déterminer si le besoin
d'augmenter le volume de réserves détenues constitue un motif de rachat d’entreprises. La
révélation des motifs des opérations de prise de contrdle s’effectue par I’identification de
caractéristiques communes aux entreprises cibles des fusions ou d’acquisitions ayant touché
les entreprises américaines, exploratrices et productrices de pétrole, issues du classement
annuel d'Oil and Gas Journal, ayant connu une modification de leur contrdle entre 2000 a
2005. L’action se situe au moment ou Gorton et al. (2009) observent une course vers la
croissance de taille, phénoméne qu’ils jugent motivé par des objectifs de « positionnement »
ou de « défense ». Une nouveauté de l'étude que nous proposons, somme toute succincte,
consiste a différencier les entreprises selon 1’opération vécue. Nous constituons trois sous
¢chantillons : les fusionnées, les acquises ou les disparues pour cause de vente, faillite ou
retrait de la cote. Un quatrieme échantillon d’entreprises disparues sans motifs est conservé

comme €chantillon de contrdle, sans toutefois parvenir a remplir ce role.
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L’exploration des motifs de prise de controle s’effectue par une distinction entre les critéres
de performance financiére ou industrielle, qu'il est possible de batir a partir des données du
sondage OGJ 150. L’analyse est limitée, mais elle vise a exploiter les informations publiques
dissémines par OGJ et revient implicitement a sonder leur pertinence. La durée de vie des
réserves, rapport entre les réserves existantes et le rythme de production, est adoptée comme
mesure de la pérennité industrielle, en ce sens, elle peut jouer capturer le potentiel de
continuité de I'exploitation. L’étude suggere que les cibles de fusion présentent de meilleures
performances financiéres alors que les entreprises sujettes a 1’acquisition disposent de

ressources en moyenne plus abondantes que la norme sectorielle.

Ce chapitre exploratoire se découpe ainsi : apres un rappel historique des différentes vagues
de fusions-acquisitions, nous tentons une analyse motivée par la recherche de la
compréhension des motifs de prise de contréle dans 1’industrie pétroliére, notamment en

discernant les motivations financiéres des motivations industrielles.
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11/ 1 Chronologie d’une consolidation en trois décennies

III1/ 1.1 Une consolidation en plusieurs vagues

Au début du XXeme siecle, puis vers 1920, a la fin des années 1960 (précisément de 1967 a
1969) et encore dans les années 1980-1990, trois vagues de fusions se sont succédé sur les
marchés financiers (Brealey et Myers, 2003), sans discernement possible des
caractéristiques communes de taille, de performance, de compétences managériales ou encore
de procédé mis en ceuvre®. Les fusions records ont eu lieu dans la période 1995-2000 (Gorton
et al, 2009). Les recherches portant sur le contexte, les gains réalisés ou les motivations des
parties ont échoué¢ a prouver des liens entre les hausses de cours - seul fait récurrent - et les
motifs. En particulier, une distinction claire entre les entreprises pétroliéres fusionnées et les
non-fusionnées n'est pas possible pour Andersen et Honneycut (1988), alors que le secteur
pétrolier contribue amplement aux vagues de consolidation. En 2008, les fusions-acquisitions
du secteur pétrolier représentaient par exemple 3,1% de la valeur totale des fusions (97,5
milliards de dollars) et 5,6% en nombre. Selon Van der Weil et Cole (2008), la moitié des
opérations grévent le ROE, 33% des entreprises fusionnées I’améliorent a peine et 17%
d’entre elles voient leur rentabilité financiére substantiellement améliorée. Andrade, Mitchell
et Stafford (2001) attribuent quant a eux le titre de grand gagnant d’une procédure de fusions-
acquisitions a I’actionnaire vendeur, ce qui laisse entendre que les conditions de survenance
d'une affaire Gulf Oil perdurent. Cette constatation 1égitime une recherche d’autres motifs a

ces opérations.

L’histoire pétroliére de ce dernier quart de si¢cle s’écrit dans un processus ininterrompu de
consolidation. Elle est tracable dans le sondage annuel qu'Oil AMD Gas Journal (OGJ),
hebdomadaire centenaire destiné aux professionnels, publie depuis 1984 : un sondage
rassemblant les données industrielles et financieres fondamentales des entreprises pétroliéres
américaines, fondées sur les publications comptables et divulgations propres aux réserves. Le
sondage annuel diffuse les fondamentaux financiers des entreprises pétrolieres (Chiffre
d’affaires, Actif Total, Résultat Net, Capex) ainsi que les principales données physiques
relatives a la ressource (Productions et Réserves de liquides et de gaz — américaines et

globale). La fiabilité des données financiéres est testée plus loin avec de bons résultats’® et le

% OPA amiable, hostile ou encore prise de contrdle via le marché des dérivés comme ce fut le cas pour
Volkswagen ou plus récemment pour Hermés.

70 Le test consiste a vérifier si les données correspondent aux extractions réalisées sur Thomson Reuters
Datastream (TRD).
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sondage OGJ reste une des seules sources de diffusion des quantités de réserves, qui n’oblige
pas a une consultation des rapports annuels. La qualité de référence sectorielle du journal
invite a lui associer une capacité de diffusion des ces informations synthétiques a I'ensemble
du secteur, y compris aux analystes spécialistes. La consolidation continue du secteur est
lisible sur un graphe d'effectifs (Figure III/1) représentant (échelle de gauche) le nombre
d'individus retenus dans le sondage annuel et le nombre d'opérations financiéres suffisamment
détaillées dans le texte (échelle de droite). Les archives des commentaires du sondage sont
disponibles depuis 1991. En effet, le sondage est accompagné d'une analyse formalisée
reprenant les événements phares de I'exercice écoulé, avec parmi eux, les opérations

financieres dont la nature est précisée.

Figure I11/1 : Nombre d’entreprises cotées et de fusions-acquisitions, OGJ 1991 a 2009
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En suivant I’évolution du nombre de sondées, deux périodes de consolidation intensive du
secteur pétrolier se distinguent :

e du premier choc pétrolier a 1991, un quart des entreprises disparait,

e de la fin des années 1990 jusqu’en 2004, 108 fusions-acquisitions sont répertoriées qui

touchent le tiers des entreprises restantes.

Ces périodes ne sont pas contradictoires avec l'analyse de Brealey et Myers, puisque la
premiere période (1920) n'est pas lisible dans ces données. La seconde période connait un
décalage temporel, mais 1a aussi, une consolidation qui aurait débuté dans les années 1960 ne
peut étre démontrée par les données OGJ. La seconde phase se justifie plus probablement par
le premier choc pétrolier. A partir de 1973, la nationalisation des réserves par les pays
producteurs marque un renversement géopolitique et met un terme a 1’extraction a faible cott

pour les multinationales du pétrole, désormais conscientes de leur dépendance envers les états
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producteurs. Avec la révolution iranienne, les ruptures d’approvisionnement s’intensifient, le

prix du brut flambe (Figure 111/ 2)7".

Figure 111/ 2 : Baril de brut (USD) et ruptures d’approvisionnement (Mbbl/j), 1970 a 2005
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Au cours de la derni¢re décennie écoulée, le rythme des fusions-acquisitions ralentit alors que la
croissance de la demande des pays émergents crée une insuffisance de production :
e deux tiers des opérations se produisent dans la premicre moiti¢ de la décennie (2000-
2005, la période étudi¢e dans ce chapitre),

e iln’y en aucune en 2009, c’est la premicre fois depuis vingt ans.

"I En dix ans, le baril passe de moins de 5 dollars a prés de 40 dollars et malgré I’amorce d’une baisse, il
s’affiche autour 30 dollars en 1984.
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III / 1.2 Une consolidation marquée par de grandes opérations

Les événements géopolitiques 1iés aux chocs pétroliers conduisent a une restructuration du
secteur pétrolier américain et alimentent les raids financiers des années 1980, dont les
motivations différent des fusions pour création de conglomérats réalisées jusque la. Au cours
de la décennie, les rachats d’entreprises telles que de Conoco, Marathon ou Gulf Oil,
représentent prés de 60 milliards de dollars de transferts d’actifs (Coburn, cité par Andersen et

Honeycutt, 1988).

L’histoire de Gulf Oil illustre cette période parfois confuse, lorsqu’en dépit de sa valeur de
marché plongeant en dessous de sa valeur liquidative, la firme reste confiante : sa taille
relative et son classement (elle figure parmi les 100 plus grandes entreprises américaines)
constituent selon elle des barrieres protectrices contre toute forme d’agression hostile.
T. Boone Pickens, qui vient justement d’affronter et de vaincre Gulf Oil dans une bataille
pour la prise de controle de Cities Services’? saisit I’opportunité. Si le raider ne parvient pas a
prendre le controle de Gulf Oil, 'opération lui permet des prises de bénéfices en tant
qu’actionnaire vendeur. T. Boone Pickens, percu plus tard comme le grand "restructurateur”
du marché pétrolier, n’invoque qu’un seul argument dans sa volonté de prise de contrdle :
I’incompétence des dirigeants en place (Pickens, 1986 et 1988), il écrit " les entreprises cibles
affichent un misérable relevé d'opérations a long terme, reflétant de mauvaises projections,
particulierement en ce qui concerne l'exploration/développement et la diversification (notre
traduction)". Ses arguments sont bientot théorisés : Jensen (1986) aurait produit son article de
référence sur les Free Cash Flow en se référant au marché du pétrole (Andersen et Honeycutt,
1988). L'interprétation de Jensen va jusqu'a dénoncer un excédent de réserves et recommander
une baisse de l'exploration (Alciatore, 1993) ; d'autres auteurs partagent ce point de vue
(Picchi, Mac Connel et Muscarella, 1985; Magliolo, 1986). Ce point de vue n'est pas partagé
par Pickens : il pense au contraire qu'une bonne candidate a l'acquisition est une entreprise
affichant une faible valeur de marché relativement a ces actifs "sous-jacents". Selon lui, les
marchés valorisent peu les entreprises affichant un faible taux de remplacement des réserves,
des colts d'exploration ¢€levés et une stratégie de diversification. Une interprétation de ces
propos suggere que le marché se trompe en se focalisant sur les éléments immédiats (hormis

la diversification) et commet une erreur en omettant de prendre en compte les réserves dans

72 Voir Harvard Business School Case and Teaching Notes 292-071
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leur évaluation. Privé de sa vision long terme peu concerné par la continuité de 'exploitation
9

le marché déficient permet a T. Boone Pickens un enrichissement record.

En 1991, cent entreprises s'évanouissent du classement OGJ73. Les observateurs sont pourtant
surpris par la stabilité¢ des données agrégées (Beck, Boonfield et Trash, 1991) qui accompagne
la disparition d’un quart des acteurs: les actifs agrégés et les fonds propres agrégés
augmentent d’environ 5%, le résultat net et les capex connaissent une croissance de 14%, le
chiffre d’affaires agrégé augmente de prés de 17%7. Ces arguments soutiennent
¢ventuellement I'argument de Pickens et Jensen, prouvant la pertinence des consolidations au
travers de la croissance sectorielle. En méme temps, et paradoxalement, la crise financicre
asiatique maintient le prix du baril a un niveau faible, et modere la crainte de rupture
d’approvisionnement nourrie par la guerre du Golfe. Le baril s’échange a un prix qu’il ne
retrouvera probablement plus : en décembre 1998,